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SOMMAIRE

Cette these, composée de trois essais, utilise la méthodologie de 1’équilibre
général intertemporel pour analyser certaines questions macro-économiques en

économie ouverte.

Dans le premier essai, nous procédons A une analyse des conséquences pour
le bien-étre et I’emploi du marché unique européen A I’aide d’un modele d’équilibre
général, intertemporel, multipays et multisectoriel, avec rendements croissants 2

1’échelle, concurrence imparfaite et différenciation de produit. On suppose le jeu entre

.oligopoles de type Cournot-Nash. La réalisation du grand marché de "1992" est

schématisée comme I’élimination de la possibilitd pour les firmes non
concurrentielles de pratiquer de la discrimination par les prix au sein de la CEE. Les
évaluations sont faites sous différentes hypotheses de fixation des salaires. Nous
montrons, entres autres, que les gains de bien-&tre restent modestes malgré la prise
en compte des effets dynamiques et que tous les pays membres ne sont pas assurés

de gagner 2 long terme du programme de "1992 ".

Le deuxi®éme essai vise A expliquer les fluctuations des termes de I’échange
en Cdte-d’Ivoire, A 'aide d’un modele de cycles réels. Pour ce faire, nous avons
relaché I’hypothése d’une petite économie ouverte et considéré que la Cote-d’Ivoire
est une semi-petite économie ouverte ayant un pouvoir de marché a I’exportation.
Ceci nous a permis de répondre principalement aux deux questions suivantes: les
chocs d’offre et de demande sur le marché d’exportation suffisent-ils 2 expliquer les
variations des termes de ’échange? Et quelle est leur importance relative dans la
dynamique des termes de I’échange? Les résultats de simulation suggerent que les
deux chocs considérés expliquent bien la volatilité des termes de 1’échange. Nous
avons noté ces deux sources d’impulsions ont un impact significatif sur les

fluctuations économiques en Cdte-d’Ivoire.
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Dans la troisieme étude, nous abordons la question de la dévaluation du franc

CFA au Bénin. Apres avoir fait, dans un premier chapitre, un rapide bilan des deux
premiéres années de dévaluation, nous simulons, dans un second chapitre, les effets
dynamiques du choc, & l'aide d’'un modele monétaire d’équilibre général,
intertemporel et multisectoriel. L’accent est particuliérement mis sur les interactions
entre dévaluation et accumulation du capital. Dans le modele, les effets du
changement de parité passent par le marché du travail qui se caractérise par I’inertie
du salaire nominal. Les résultats montrent que la dévaluation relance
I'investissement, avec des effets expansionnistes sur I’activité économique. Le choc
monétaire n’a eu qu’un impact limité sur les soldes budgétaire et commercial. Une

mesure d’accompagnement telle que la réduction des salaires de la fonction publique

améliore ces deux soldes mais déclenche un processus récessif.
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RESUME

Plusieurs études ont tenté d’évaluer les coiits en termes de bien-&tre liés 2 la
discrimination des prix  I’intérieur de la Communauté européenne. Tous ces travaux
aboutissent 2 des cofits plus bas que ceux du Groupe Cecheni. Certains auteurs ont
suggéré que le bas niveau des estimations de cofits pourrait étre dfi au fait que les

différents modeles ignorent les effets de I’accumulation du capital. Pour répondre 2

_cette critique, nous procédons, dans 1’essai 1, & une analyse des effets de bien-étre

et d’emploi du march€ unique européen 2 1’aide d’un modele d’équilibre général
intertemporel ol sont pris en compte les comportements d’épargne et
d’investissement des agents. Le modele comprend 6 pays/régions ( Grande-Bretagne,
Allemagne Fédérale, France, Italie, Reste de la CEE10, et Reste de I’0O.C.D.E ). Dans
chaque pays, on distingue 9 secteurs d’activités dont 5 en concurrence imparfaite
avec une différenciation de produits et des rendements d’échelle croissants. Les
ménages détiennent le capital physique et ont un libre accés au marché financier
international. Leurs demandes de consommation dérivent d’une optimisation
intertemporelle. A court terme, des imperfections de marché peuvent exister, telles
que rentes d’oligopoles et rigidités salariales. Celles-ci disparaissent dans le 1ong
terme caractéris€ par 1’équilibre stock-flux de croissance équilibrée. Dans nos
simulations, le marché unique de 1992 a été modélisé comme 1’ élimination de la
possibilité pour les firmes de pratiquer des prix discriminatoires au sein de la CEE.

Sous I’hypothese d’une compétition & la Cournot, trois conclusions
importantes peuvent &tre tirées de nos résultats. Premidrement, la crainte de voir les
gains du marché unique de 1992 absorbés par les rigidités salariales n’est pas fondée.
Ce projet pourrait tre aussi bénéfique avec des rigidités réelles du salaire, compte

tenu de la réduction du colt de la vie A ’intérieur de la communauté. Les résultats
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suggerent que le nombre d'emploi créé peut &tre important. Deuxi®émement, si I'on tient
compte des effets d'allocation intertemporelle, tous les pays ne sont pas assurés de

gagner 4 long terme du programme de "1992" . Troisi®mement, les gains de bien-étre
restent modestes malgré la prise en compte des effets dynamiques.

L'objet du deuxi®me essai est de construire un modele permettant d'analyser le
rOle des termes de 1'échange comme mécanisme de propagation des fluctuations dans
le cadre d'une semi-petite économie ouverte. D'un point de vue théorique, 1'apport par
rapport 2 la littérature RBC ( "Real Business Cycles" ) en économie ouverte est
d'endogénéiser les termes de 1'échange. Ceux-ci sont ainsi déterminés par 'ensemble des
eiportations et par une composante exogene, le revenu des pays importateurs. Le
modele rend donc compte de manire endogdne de la dynamique des termes de
l'échange. D'un point de vue empirique, l'apport de 1'étude se situe 3 deux niveaux:
d'abord, nous montrons la pertinence des modeles de cycles réels pour l'explication des
fluctuations économiques dans les PVD; ensuite, I'étude évalue l'importance relative des
chocs d'offre et de demande dans la dynamique des termes de 1'échange. Pour aborder
ces différentes problématiques, nous avons construit un modgle dynamique
intertemporel et stochastique. L'économie considérée est petite sur le marché des
capitaux, mais elle dispose d'un certain pouvoir de marché 2 I'exportation. Le taux
d'intérét de l'économie €tant exogene et constant, le lien entre taux d'escompte
psychologique et taux d'intérét implique l'existence d'une racine unitaire. Aussi le
facteur d'escompte est rendu endogene afin de briser ce lien et d'évacuer la racine
unitaire.

Le modele est calibré sur la Cote-dIvoire. La solution numérique découle
de l'application de la méthode Blanchard et Khan (1980) pour la résolution des
équations dynamiques 2 anticipations rationnelles. Les résultats de simulation montrent
que le modele reproduit trés bien la variabilité des termes de I'échange et que chacun
des chocs d'offre et de demande y contribue significativement. Les analyses de
sensibilité indiquent que la variance et le coefficient d'autocorrélation des termes

de I'échange sont peu sensibles aux valeurs plausibles des 6lasticités-prix
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et revenu de la demande d’exportation. Par ailleurs, les simulations révélent que
I'impact des chocs considérés sur les fluctuations économiques est 2 1a mesure de
leurs effets sur les termes de 1’échange; ceci traduit le role cl¢ de cette variable dans
la transmission des impulsions du marché d’exportation. Le role non négligeable des
chocs de demande extérieure laisse supposer que la transmission internationale des
cycles économiques par le canal du marché d’exportation peut-&tre validée pour la
Cote-d’Ivoire. Somme toute, la présente étude semble montrer que dans un pays
comme la Cote-d’Ivoire, gros exportateur de matieres premilres, les termes de
I’échange sont une variable endogéne dont la dynamique doit étre expliquée tant par

des chocs internes qu’externes.

Dans le troisieéme essai, nous abordons la question de la dévaluation du franc
CFA. le premier chapitre de 1’essai est consacré & un rapide bilan des deux premires
années suivant la dévaluation, sur la base des statistiques des prix, du commerce
extérieur et de la production agricole. L’analyse des données montre que la
dévaluation nominale s’est traduite en une dépréciation réelle grice aux mesures de
stabilisations anti-inflationnistes mises en oeuvre. La compétitivité-prix extérieure a
été restaurée, mais cela n’a pas suffi & résorber le déficit chronique du commerce
extérieur. Les statistiques révelent que les effets-quantités de la dévaluation sont loin
de ceux escomptés et que l'offre agricole n’a pas encore trés bien réagi aux
restructurations des prix relatifs.

Dans un second chapitre, nous procédons 2 I'évaluation des effets dynamiques
du choc de dévaluation. Pour ce faire, nous avons construit un modele qui met en
exergue un aspect souvent négligé dans la littérature, & savoir le rdle de
I’accumulation du capital dans la propagation du choc de dévaluation. Le modele
incorpore l’efficience intertemporelle et la monnaie, tout en conservant la
désagrégation sectorielle des MCEG. Les ménages dotés de la prévoyance parfaite
déterminent leurs consommations et encaisses réelles en maximisant une fonction
d’utilité intertemporelle sous la contrainte de leur richesse. Les firmes dérivent leurs

demandes d’investissement d’un programme d’optimisation intertemporelle en
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présence de coits d’ajustement croissants et convexes. Dans un tel modele,
caractérisé par la flexibilité parfaite du prix des biens, la modification du taux de
change produit ses effets réels 2 travers le marché du travail. Sur ce marché, nous
avons suppos¢ une inertie du salaire nominal dans le secteur privé, avec une
dynamique modélisée par la courbe de phillips.

Le modele a été calibré sur I’économie du Bénin. Les résultats de simulation
montrent que la dévaluation nominale n’est pas contractionniste et a un impact
significatif sur I’activité économique. L’effet d’impact du choc sur le PIB a été de
5.65 %. Le redémarrage de I’investissement et la relance de 1’emploi ont eu des effets
bénéfiques sur la richesse des ménages. En conséquence, on a enregistré une hausse
de la consommation ( effet d’impact: 5.06 % ). Mais 1’ajustement du taux de change
n’\a pas eu les résultats escomptés sur le déficit budgétaire et la balance commerciale.

Nous avons également exploré les conséquences économiques d’une mesure
d’accompagnement souvent préconisée par le FMI, 2 savoir la réduction des salaires
de la fonction publique. Nos simulations révélent qu’une baisse de 20 % des salaires
des fonctionnaires provoque une amélioration marquée des soldes budgétaire et
commercial; mais ce résultat s’obtient au prix de 1’enclenchement d’un processus

récessif de 1’économie.
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1. INTRODUCTION

Attempts to provide general equilibrium (GE) welfare estimates
of Europe's move to a unified market have concluded that though
unambiguously positive for all countries, these welfare gains should be
relatively modest; see Gasiorek et al. (1992), Mercenier (1995a) and
Mercenier and Schmitt (1992). In any case, estimates are much more
modest than the 2.5 percent to 6 percent suggested by the Cechini
Réport. These modeling efforts, however, have been restricted to the
analysis of static resource shifts, and it is often suggested that were the
dynamic effects taken into account, these modest gains could turn into
much larger numbers. In this paper we explore the intertemporal
reallocation effects of the “Europe 1992” program launched by the
European Commission in its effort to promote European integration. We
provide estimates and sensitivity analyses of the welfare gains,
employment changes, and production-capacity accumulation that could
result from the completion of the single European market. For this
purpose, we embed into an intertemporally dynamic framework the
multicountry, multisector applied GE model with imperfect competition,
increasing returns to scale, and product differentiation at the firm level,
built by Mercenier (1995a). We show, among other things, that though

intertemporal reallocation effects are important, the estimated gains from



L/’

3
“Europe 1992” remain modest. Furthermore, all member countries are

not sure to gain from European integration in the long run.

The infinite time horizon is aggregated into two periods that are
tide together by optimal factor accumulation, intertemporal budget
constraints, and rationally formed expectations by households. For this,
we make use of recent theoretical results on dynamic aggregation by
Mercenier and Michel (1994). Each period is meant to be representative
of two different states of the economy which may be conceptually
referred to as the short and the long run. In the first period equilibrium,
market structure is fixed (i.e., the number of oligopolists remains
constant), and short-term market imperfections exist due to various
forms of viscosities and time-to-build type of assumptions. Typical
examples of such imperfections are oligopolistic profits and wage
rigidities. The imperfections vanish in the long run, the second period
being characterized by stock-flow equilibrium consistent with steady-
state growth and Chamberlinian entry/exit of firms in the industry.
Observe that this two-period comparative-static type of approach is
particularly convenient to capture dynamic features for which adjustment
mechanisms and speed are not fully understood and/or are difficult to

measure from data, as is the case for industry structure.

In the initial pre-“1992” intertemporal equilibrium, national

markets within the European Community are assumed to be segmented:
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because of various more-or-less pernicious forms of nontariff barriers
(NTBs) - such as norms, government-procurement policies, security
regulations - which prevent consumers from cross-border arbitraging,
noncompetitive firms are modeled as price-discriminating oligopolists.
We follow Smith and Venables’ influential (1988) formalization of
“Europe 1992” by forcing firms to adopt a single pricing rule within
Europe, determined on basis of their EEC-average monopoly power. The
elimination of the possibility for firms to price discriminate between
client countries within the community is interpreted as resulting from
t};e removal of the NTBs underlying the initial price spread . The (static)
game played by firms in imperfectly competitive sectors is assumed to

be Nash in output?

Our investigations are performed under alternative labor-market
characteristics. One scenario assumes full-employment and flexible

wages in both periods. What is actually meant in this case is that wages

are market-determined in order for the implicit base-year unemployment

rate to remain unaffected by the European integration effort. Although

! In addition to conferring to firms the power to practice different pricing strategies
within Europe, NTBs obviously also affect the marginal cost of exports. In the European
context, the first less-traditional consequence of NTBs has been emphasized, and the
elimination of price-segmentation within the EEC is regarded as a major goal of the
European Commission “1992” package.

2 Though the model may be simulated with Bertrand-Nash competition, Mercenier

(1995 a) has shown that this case is of little interest, because firms then enjoy almost
no power to price discriminate.
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useful, this is certainly not the kind of assumption European
policymakers had in mind when they launched the “1992” program.
With unemployment at a rate higher than 10 percent, the major question
raised by “1992” is, Can a move toward a more integrated European
zone help mobilize some wasted resources represented by a large
unemployed labor force?’ A positive answer to this question implies that
the welfare gains could be significantly higher than in the flexible wage
case because of increasing returns to scale in production technologies.
Alternatively, one may ask whether short-term labor-market
imperfections in Europe will not, somehow, prevent realizing the gains
that could otherwise result from the move to a unified market. Any
attempt at modeling these imperfections is obviously bound to be
questionable. One usually regards European real wages as fairly rigid in
the short run, though, which may be a source of hysteresis type of
effects. Because of its two-period setting, our model could cast light on
some interesting dynamic consequences of the European integration
program with hysteresis on the labor market. To capture these effects,
we assume in a second scenario that wages are fully indexed in the first
period, i.e., fixed to consumer price indices, so that productivity gains
are not absorbed by wage increases but rather by employment creation;
in period two, wages adjust so as to maintain employment at the level

inherited from the short run.

3 Obviously, one may debate the true significance of the concept of unemployment

and, accordingly, question the accuracy of the reported statistics. As will become clear,
our analysis does not depend on such an estimate.



This investigation differs from that of Mercenier (1995a), not only
by its intertemporal nature. We also recognize here that products are
typically more differentiated in intermediate than in final demands.
Differences from other attempts to evaluate the GE consequences of the
“1992” program are significant. Gasiorek et al.(1991,1992) do not
account for intertemporal reallocations. Furthermore, their treatment of
the input-output structure is somewhat simplistic because the proportions
in which each industry in a specific country uses the products of other
industries is assumed to be identical. Also, the pricing rule they adopt
for intermediate goods is rather ad hoc: in the first paper, they
arbitrarily assume that these prices equal average cost!, whereas in the
second, they assume that firms charge the same prices in intermediate
and final markets, though the pricing rule reflects monopoly power on
final demands only’. Finally, their calibration procedure sets the burden
on product-differentiation parameters rather than on scale elasticities, as
is the case here. Burniaux and Waelbroeck (1992) do not account for
intermediate goods; their calibration procedure relies on conjectural
variations, and their model is static. Furthermore, their implementation

of the single market involves an arbitrary mixture of changes in

* Haaland and Normand (1992) also make this assumption in their investigation of the
effects of “1992” on the rest of the world.

5 We shall provide estimates of the welfare bias that results from such an

assumption.
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consumer preferences and of perceived elasticities of demand by
noncompetitive firms, so that the true meaning of their experiment is
unclear. Mercenier and Schmitt (1992) introduce barriers to entry in the
form of sunk costs in an otherwise similar static framework as
Mercenier's (1995a). Finally, Baldwin (1989) uses a one-sector
endogenous growth model to illustrate the potential dynamic gains from

the “1992” program; the impetus is, however, exogenously imposed.

~ The paper is organized as follows. The structure of the model is
outlined in the following section, while the formal description of the
instantaneous equilibrium is in Appendix A. Section 3 provides a
discussion of the trade experiment and its implications. The calibration
procedure is sketched in section 4. The results of our numerical
experiments are reported and discussed in section 5. The paper closes

with several conclusions.

2. THE MODEL

2.1 The instantaneous equilibrium.

In order to focus on the intertemporal dimension of the model, we
here provide only a verbal description of the instantaneous equilibrium

and refer the reader to Appendix A for a formal presentation.



The world economy consists of six countries/regions: Great
Britain (GB), the Federal Republic of Germany (D), France (Fr), Italy
(It), the rest of the EEC (RE), and the rest of the OECD (ROW)°. All
countries are fully endogenous and have the same structure. Each
country has nine sectors of production, of which four are of the
perfectly competitive-type (see Table 1, section 4). In these sectors,
countries are linked by an Armington system, which implies that
commodities are differentiated in demand by their geographical origin’.
The other five industries are modeled as noncompetitive. In the latter
sectors, firms are assumed to be symmetric within national boundaries.
They operate with fixed primary factor costs and therefore face
increasing returns to scale in production. They have no monopsony
power on any market for inputs, primary or intermediate. Each
individual oligopolist produces a different good. Industry structure is
assumed fixed in the short run; oligopolistic firms may then experience
nonzero profits. In the long run, however, the entry and exit of
competitors in a Chamberlinian fashion ensure that these rents vanish.

The competitive game between oligopolistic firms is Cournot-Nash. The

® The model is calibrated on a 1982 data base, and region RE actually represents the
rest of the EEC-10 partners and not the 12 current members of the EEC.

7 The Armington assumption has been a standard feature of competitive general
equilibium trade model [see, e.g., Shoven and Whalley (1984) and Srinivasan and
Whalley (1986)]. Although it is increasingly criticized-see, e.g., Norman (1990)-it has been
adopted here in order to keep the treatment of the competitive side of the model as
standard as possible.
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instantaneous GE concept adopted is a compromise in terms of
informational requirements between the primitive conjectural Cournot-
Nash-walras equilibrium of Negishi (1961) and the objective Cournot-
Nash-Walras equilibrium introduced by Gabszewicz and Vial (1972)°,
Noncompetitive firms are endowed with full knowledge of the
preferences and technologies of their clients, which the firms use to
maximize profits. In so doing, however, they neglect the feedback effect
of their decisions on their profits via income (the "Ford effect": see
Gabszewicz and Vial (1972)) and via input-output multipliers (the
“Nikaido effect”. see Nikaido (1975))°. Because of the presence of
various forms of NTBs within Europe, national economies are assumed
to be segmented, with noncompetitive firms acting as price-
discriminating oligopolists.

Final demand decisions are made in each country by a single
representative utility-maximizing household. (Although the static aspect
of the decision problem may be conceptually made into a “consumer
problem” and an “investor problem”). A detailed country- and sector-
specific system of price-responsive intermediate demands is specified.
All components of demand - final as well as sector-specific intermediate

- recognize differences in products from individual oligopolistic firms

* See, e.g., Gary-Bobo (1989), Bonanno (1990) and Hart (1985) for a discussion of
these concepts.

* This compromise is not only computationally convenient. It has been advocated (by,

among others, Hart (1985, p.121)) to reduce nonexistence problems highlighted by Roberts
and Sonnenschein (1977).
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4 la Dixit and Stiglitz (1977) and Ethier (1982). Both production factors

are assumed to move freely across sectors, but remain country-specific

on the whole time horizon.

2.2 The dynamic structure

We now describe how capital is accumulated in this economy. For
notational ease, we neglect the country subscript i: all variables and
parameters are country-specific except when otherwise explicitly stated.
We abstract from leisure decisions and population growth so that labor
is in fixed supply L™ . We assume constant elasticity of intertemporal

substitution in consumption :

1_
@.1) E L C“

t=1

The discount factors B(t) are exogenous and identical across countries.
They account for both impatience and time aggregation. They are
chosen so as to satisfy the property of steady-state invariance introduced
by Mercenier and Michel (1994). This property requires that the
stationary solution of the “true” (say, yearly) infinite horizon
optimization problem also be a constant solution of the more aggregated
finite horizon approximation. Mercenier and Michel have shown that if

the accumulation constraints have the Euler form (2.2) as below, this
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highly desirable property imposes simple, necessary, and sufficient
restrictions on the choice of the discount factors, consistent with steady-
state restrictions at period 2. (We shall expand on the underlying

dynamic aggregation theory in the discussion of model calibration.)

Competitive households have free access to international financial
markets. They own physical capital K(t). Both factors are rented to
firms at competitive prices w(t), r(t). (Remember, firms have no

monopsony power.) In the short run, because of unexpected shocks to
imperfectly competitive industries (sectors s e C),abnomal
proﬁts(zs “s(t)) may add to capital rental earmings. The household's

intertemporal problem consists of maximizing (2.1) subject to

(22) K@) - K1) = A[I(1) - 8K(1)], K(1) given ;
23) I(2) = 3K(2 ;
2

2
@4) Y [P OCH + pOIB] < Y |wll®) + rdK® + Y =,®)| + FO)

t=1 t=1 seC

Equation (2.2) accounts for capital accumulation. A time-to-build
assumption is made implicitly here: first-period investment decisions
have no effect on short-term productive capacities. Here, A is a scalar
factor that converts net investment flows into stock increments.
Equation (2.3) imposes steady-state restrictions on capital accumulation.

Equation (2.4) is the household's intertemporal budget constraint. It
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specifies that the discounted sum of current-price absorption spending
(consumption and investment) cannot exceed the discounted sum of
revenues earned from primary factor ownership plus initial holding of
foreign assets F(0). Note that L™ does not enter into the budget
constraint: indeed, for one of the labor-market specification, excess

supply exists.

3. THE TRADE EXPERIMENT

The numerical experiment consists of forcing individual firms to
switch from their initial segmented-market pricing strategy to an
integrated-market strategy determined from their average EEC-wide

monopoly power.

Formally, in the initial segmented equilibrium, the optimal price
pi; charged in market j by an oligopolistic firm operating in country i-

sector s, with marginal costs v, is given by the Lerner formula:

pi_g = Vi - alogpig

3.1
) Py dlogz

, seC,

Where the strategic variables z,; represent sales to market j. The

experiment consists of forcing Vie W, the following restriction:



13

Py ~ Vi _ OlOgp, e

(3.2) -
P 082, prc

, seC

where the elasticity on the right is evaluated using the EEC-aggregated
demand.

This experiment may be rationalized as follows. Although tariffs
within Europe are negligible, significant NTBs exist, taking various
more-or-less pernicious forms such as norms, government procurement
policies, and security regulations.'” These barriers confer to firms the
power to price discriminate between national markets. The objective of
the "1992’ program is to restore cross-border arbitraging by suppressing
all forms of NTBs. Firms would then be forced to charge a unique
price within the EEC.!! Modeling this is difficult because NTBs are
essentially unobservable.'” The modeling strategy adopted, therefore,
consists of treating these NTBs as latent variables, which underlie the
existence of price-discrimination opportunities for firms in the pre-'1992’
equilibrium. Once this is recognized, it suffices to infer from the data
set the price system consistent with the optimal price-discrimination

strategies of oligopolistic firms and to interpret these as resulting from

' See, e.g., CEC (1988) for en extensive identification of these barriers.

"' See, e.g., Winters (1991) for a synthetic discussion of the *1992" program and of
its possible implications.
2 It is, of course, well known that there is no such thing as a tariff-equivalence to

NTBs in a noncompetitive environment.



14
the implicit structure of NTBs. The experiment then consists of forcing
individual firms to adopt single pricing within Europe, prices being
determined from their average EEC-wide monopoly power, and
interpreting this behavioral change as the optimal strategic reaction to the
disappearance of the never-explicitly modeled NTBs.

What can be expected from such an experiment? Firms are
thought to charge higher prices in their domestic market, in which they
usually hold the largest share. A move to a single-price strategy within
the community would, therefore, induce a reduction of prices charged on
home-markets, together with increases in export prices. The conjecture
is that consumer prices will decline relatively to factor prices and that
European consumers will be better off. In addition, in the long run, a
rationalization effect a la Harris (1984) could result from adjustments in
industry structure. Indeed, the new pricing rule could reduce industry
profits,”® induce exits & la Chanberlin, so that a smaller number of
surviving firms would operate on a larger scale with lower average
costs." The positive outcome for the consumer of this structural
adjustment could, however, be offset by two companion effects. Exit of

firms from an industry means reduced product diversity. This has a

B Although from an individual firm's point of view, the switch to single pricing

should reduce its profits if everything else is held fixed, it is far from obvious that this will
be the case when all firms in the industry change their pricing strategy in a similar way.

Obviously, if only because of substitution effects, new firms could simultaneously
enter the industry in some other countries.
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direct welfare cost. Since consumers are endowed with love-of-variety
type of preferences (see Dixit and Stiglitz (1977)). Furthermore,
diversity in available intermediate goods affects production efficiency in
all sectors: exit of firms in an industry increases variable unit costs in
other sectors, competitive and noncompetitive (see Ethier (1982)). Our
aim is to measure these effects and analyze how they combine to affect
the level and pattern - intertemporal and international - of welfare,

production, and employment.

4.  DATA, CALIBRATION AND COMPUTATIONAL
STRATEGY

4.1 The data set

The chosen base year is 1982 because of availability constraints
on data. The EEC set should therefore be understood as the EEC-10.
The adopted sectoral breakdown of activities is detailed in Table 1. As
is well known, the choice of an appropriate sectoral disaggregation is not
an easy one. Higher disaggregaton results in a more-than-proportional
increase in the number of parameters for which econometric estimates
are unlikely to exist. Also, the dimension of the fixed point to be
computed increases rapidly with the number of sectors, which may force

the modeler to compromise on some other possibly more important
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devices. In this model, the rigorous computation of the optimal markups
by oligopolistic firms is extremely complex, as is clear from Appendix
B. Yet, this computation constitutes the core of our analysis, and we
therefore do not want to compromise on it. If we had no dimensionality
or data-availability constraints, we would have been willing to single out
as noncompetitive two subsectors - namely, food processing and the steel
industry. However, given that the first is characterized by a very low
concentration index and the second by low product differentiation,
-embedding these subindustries within broader competitive aggregate
sectors is presumably inconsequential.”> However, one should keep in

mind that this could slightly bias our welfare estimates.

The data base includes bilateral trade flows, separate input-output
tables for domestic and imported inputs, final demand by type, and
sectoral origin, production, and labor earnings figures, all collected from
various standard international publications. When necessary, consistency
among the sources is ensured by using a RAS procedure. The literature
includes numerous sources of Armington elasticities, from which
reasonable estimates may be inferred. The calibration of the competitive
side of the model is by now quite standard, so we shall not dwell on

this; see, e.g., Srinivasan and Whalley (1986).

' Some researchers may think differently, though. Gasiorek et al. (1992), for

instance, disaggregate slightly more than we do, but neglect to take account of
intermediate demands in the computation of perceived price elasticities. We shall show
that this last compromise, obviously made to simplify the computations, is far from being
innocuous.



17

The number of symmetric firms in noncompetitive sectors (n;) is
inferred from Herfindahl indices and information concerning industry
concentration in the literature. Since we do not have reliable estimates
on product differentiation or returns to scale (or, indeed, price-cost
margins) in oligopolistic industries, we exogenously supply reasonable
values for the differentiation elasticities ¢*,, 6*, (See Table 1 for the
values adopted for the base case.) We then jointly determine, as detailed
below, the base-year price system and scale elasticities consitent with the
- data base and the optimal price-discriminating Cournot-Nash behavior of
noncompetitive firms. We then perform an extensive sensitivity analysis

with respect to both 6s and ns to check for robustness.
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4.2 The joint calibration of initial markups and scale elasticities

Our calibration procedure‘ differs from the one adopted by
Gasiorek et al. (1992) and, as will be argued, avoids unrealistic

assumptions on producers' technologies.

It is easy to check from Appendix B that the elasticities on the
right side of the pricing equation (3.1), dlog p,;/ dlog z,,;, depend on the
substitution elasticities ', 6% , on the number of national competitors
Ny, and on the market shares (say, @,;) the exporting country has in the
client market j. Let us denote by &y the current-price trade flows as
supplied by the data base. The market shares @,; are ratios ofé'm, and
expenditure terms ( pyp,C; , Ogpyl, 0;v;Q, ) . These expenditures are
taken as exogenous by the firms; see assumptions (A8). Furthermore,
they are known from the data set so that the ¢,; may be treated as
parameters in the calibration. For calibration purposes, we may,

therefore, express the elasticities in a convenient compact form as

dlog py _

4.1
@l dlog z,;

E @ o, o, n) , seC
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where E;; () denotes a function of which we know the form and the

parameter values. Substituting (4.1) in the Lerner formula and rearranging,
we obtain

Py _ 1 , s€C,
Vo 1-E, (&, 0l,0%n)

isp s

4.2)

so that for a given (as yet unknown) level of the variable unit cost v, the
prices charged by firms in each national market may be computed from the

data, exogenously supplied values of the os and ns.

Define p, as the average selling price of the firm operating in
country i; by definition then, p, satisfies
w w

;isz:eisj = Eékj’

i

~.

where ¢,; = &,/p,. . This definition equality may be rearranged as

(4.3)

s I“ul

W w _
E E s S€C.
j Pu] J

Vis

With p, fixed at unity by normalization, equations (4.2) and (4.3) jointly

determine the variable unit costs v, and the segmented-market price
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system, consistent with the data set, with preferences and with the
competitive game assumed to prevail in the base year. The assumption of

zero pure profits determines average costs: V, = P, . We compute the fixed

costs from the following expression:

WL + k) = va,Qi,[Xfi-l] . seC.
vis
Due to the lack of reliable data on the composition of fixed costs, we
assume that fixed and total costs have the same share of capital and labor
inputs.

Observe that this calibration procedure does not exogenously impose
identical scale economies across countries, as is the case in Smith and
Venables (1988) and in Gasiorek et al. (1992). Rather, here, the scale
elasticities are jointly determined with the inonopoly power of the price-
discriminating producers. There is, indeed, little reason to believe that

British and French firms face the same potential economies of scale in the

base year.

Table 2.1 reports on the calibrated ratios of marginal to
average unit costs (i.e., the inverse of the scale elasticities). In Table 2.2,
the calibrated price spread is summarized: here, we contrast the prices
charged by European firms on their domestic market to their export-price

averages within the community. Observe that despite the complexity of
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the calibration procedure, the computed scale elasticities are in the
expected range of magnitude. Although independent evaluations (such as
those of Pratten (1988)) suggest that these estimates could slightly
overestimate the true potential for economies of scale in the road vehicles
sector, it should be noted that the price spread underlying the calibrated
Cournot-Nash equilibrium is far from being excessive, when compared to
the econometric estimates provided by Mertens and Ginsburgh (1985). On
the basis of that empirical evidence, our estimates seem reasonably close

to the true scale parameters.
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Table 2.1: Calibrated ratios of Marginal to Average Cost

GB

Fr

It
RE
ROW

Other
Mach.
&
Road Office
Pharmacy | Chemistry Transp.
Vehicles | Machinery
Material

0.771 0.789 0.653 0.849 0.840
0.781 0.795 0.756 0.842 0.836
0.785 0.795 0.627 0.826 0.842
0.790 0.791 0.677 0.783 0.851
0.784 0.800 0.783 0.875 0.814
0.783 0.790 0.698 0.882 0.838

23
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Table 2.2: calibrated Price Spread Within the EEC
Pha Chemist, Other Mach.
rmacy mistry Road Offce r Mac:
& Transp.
Vehicles Machinery
Material

Price charged on domestic 1011 1.004 1.042 1.006 0.998
GB | market

Average export price to EEC 0.946 0.951 0.737 0.958 0.984

Price charged on domestic 1.008 1.005 1.066 1.011 0.999
D market

Average export price to EEC 0.964 0.962 0.876 0.949 0973

Price charged on domestic 1.006 1.005 1.185 1.045 0.999
Fr | market

Average export price to EEC 0.967 0.964 0.726 0.932 0.990

Price charged on domestic 1.002 1.003 1.061 1.027 0.997
It market

Average export price to EEC 0.966 0.952 0.767 0.885 0.997

Price charged on domestic 1.010 1.011 1.127 1.004 1.012
RE | marker

Average export price to EEC 0.964 0.965 0.900 0.987 0.958

(\/
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4.3  The calibration of the intertemporal equilibrium

The world economy is assumed to be in steady state before the
1992’ program is implemented.

Underlying the dynamically aggregated problem (2.1) is a “true”
model, which may be conveniently thought of as infinite horizon

continuous-time.'® We write this intertemporal decision problem in the

following abstract and compact form:

Max fome P g(x(t),u(r)) dt
st X)) = fO(0)u))

X, given ,

4.4)

where x(t), u(t) are, respectively, state and decision vectors and standard
assumptions are made on the functions g(.) and f () for a stationary
solution (£,4) to exist. Consider the following finite horizon discrete-

time approximate to problem (4.4):

' Reference to a continuous-time formulation is made only for expositional and

conceptual convenience. The approach remains essentially identical if one
assumes that the “true” model is discrete-time, defined on a dense grid.
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N-1
Max ¥ o A, g(x(t)ut) +ﬁN%g(x,u(x))
n=0 )

4.5)
stox(t,,)-x@) = A, fxt)u,)), 0sns<N-1,

x(ty) =x, given

where t, (n=0,...,N) are dates (possibly unequally spaced), A, =t_,, - t,
o, and By are (unknown) discount factors, and u(x) is such that f (x,u(x))
= 0. It is easy to verify that problem (2.1)-(2.4) is a special case of
(4.5). Proposition 2 of Mercenier-Michel (1994) ensures that (4.4) and
(4.5) have the same stationary equilibrium, i.e., that dynamic aggregation
satisfies the property of steady-state invariance, if and only if the

discount factors o, and B satisfy

n
0., = , 0 <n<N-2

From these results, the calibration of the intertemporal equilibrium is
straightforward. Table 3 reports on some parameters (imposed or

calibrated) characterizing the dynamic behavior of the economy.
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Table 3: Some Parameters Characterizing the Dynamic
Behavor

Number of years between the two periods : 20.
Discount rate p (%) : 7.5
Intertemporal substitution clasticity 1/y: 1.0
Capital-output ratio (calibrated):
GB: 3.94, D:320, Fr:3.10 1It: 3.4,
RE: 476, ROW:3.44
Depreciation rate of capital & (%, calibrated):
GB: 4.2, D: 6.3, Fr: 6.3, It: 6.2,
RE: 3.6, ROW: 5.5
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4.4 Computational strategy

(a) Given that the model is highly nonlinear, the implementation of the
"1992’ program requires some care: a continuation type of computational
strategy is necessary. The Lerner formula is written in terms of a
convex combination between the segmented and the integrated market

elasticities:

A) alogp,._vlalogz,.sj + (1-1) dlogp, prc/ 91082, prc

The parameter A is then changed from its initial value of one to zero in

a few steps.

(b) The dimensionality of this two-period problem is also a challenge.
To overcome this problem, we build on Negishi's (1961) existence proof
of an imperfectly competitive GE. Using a Newton type of algorithm,"”
with exogenously fixed oligopolistic markups, we solve for the
intertemporal equilibrium allocations, prices, and industry structures. We
then upgrade the values of the perceived price elasticities and iterate

until we get convergence in a gauss-Seidel fashion.

7" All computation have been perfomed using the GAMS/MINOS software (Brooke

et al. (1988)), which uses a projected Lagrangian algorithm; see Murtagh and
Saunders (1982).
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5. THE RESULTS

5.1 The flexible wage case

The results of our base scenario with flexible wages are presented
in Tables 4a and 4b, for the short and the long run, respectively. All
results are percentage deviations from initial segmented stationary
equilibrium. In addition to standard aggregate indicators, we present

some sectoral variables of particular interest.

We first note that no systematic sectoral pattern emerges, which
reflects the complexity and importance of GE effects. However, the
partial equilibrium mechanism described in section 3 can be seen to
operate in the most concentrated sectors. Indeed, we observe from Table
4a that the move from a segmented to an integrated market
unambiguously reduces the average selling price to most EEC customers
in the road vehicles and office machinery sectors. The price reduction
has obviously no reason to be uniform among competitors within the
same sector, and demand substitutions may result in some European
producers gaining and others losing market shares. The EEC aggregate
production expands in these sectors, however, pulling resources out of

other ( in particular, constant return-to-scale ) industries. This drives
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primary factor prices up: both wages and capital rents increase more than
the cost-of-living index in Europe. (The only exception to this
observation is provided by RE, where the relative decline of the rental
rate of capital reflects a shift toward more labor-intensive activities.)
Hence, in the first period, real income increases in all countries (despite
negative pure profits experienced in some oligopolistic sectors). This
wealth effect adds to the previously mentioned price-induced expansion
of demand and output increases in all sectors, competitive and
noncompetitive, at the aggregate EEC level. On average, European
-noncompetitive industries gain in efficiency as firms move down along
their average-cost curve. (In this and the following tables, the
“efficiency gains’ entry reports on the real cost savings achieved due to
increased scale on initial output.) However, this aggregate positive effect
masks important disparities among national producers in each industry,
which not only reflect uneven changes in production scale, but also in
the variable-to-fixed cost ratios. As a result, all countries globally
experience aggregate efficiency gains, except France. Also, and most
importantly, the 1992’ package induces a contraction of short-term
investment (-0.78 percent) and of long-term production capacities (-=0.57
percent) in RE. (Remember: long-term investment is proportional to the
optimal steady-state level of capital; see eq. (2.3).) This obviously
reflects, among other things, the shift toward more labor-intensive
activities and the relative decline of returns on physical capital, In

contrast, all other countries in the community experience an increase
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(between 0.5 and 1 percent) in their long-term capital stock as a result
of European integration. As one expects, this pattern is reflected in the
time path of felicity. The gains from 1992’ are unambiguously positive
in the short run for all members of the community. For the smaller
countries, however, the modest short-term felicity gains essentially
reflect a deterioration of the first-period investment/consumption ratio:
for these countries, there are virtually no long-term welfare gains. In
contrast, in larger European countries, the felicity gains are roughly
doubled between periods 1 and 2. These remain quite modest, though:
they never exceed 1 percent. Taking account of growth effects, still
leaves our estimates very far from the 2.5 percent to 6 percent estimates

of the Cechini Report.
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Table 4a:  Short-Term Effects of the '1992' Program, Flexible Wages
(% Changes, Courot-Nash Competition)
Aggregate indicators GB D Fr It RE ROW
Felicity (% equiv. var.) 048 0.20 0.32 0.38 0.34 -0.02
Wage rate 2.70 -0.35 0.69 1.72 1.00 0.00
Rental rate of capital 2.63 -0.37 0.79 1.69 0.61 9.E-3
Cost-of-living index 1.99 -0.76 043 122 0.65 0.02
Terms of trade 1.15 -0.54 1.81 041 -0.55 - 0.57
Efficiency gains (%) 1.20 0.37 -0.24 0.67 2.E-3 -0.04
Employment -— e - - - -
Investiment 1.14 0.73 0.79 044 -0.78 -0.02
Agricuit. Food. Pharma. | Chemist. Road Office Other Other | Services
Beverage Vehicles | Machin. | Mach.& | Manuf.
Transp.
Material
" Average selling price fo EEC (% change

GB 2.26 2.36 141 2.02 -4.05 0.3s 1.85 2.29 245
D S.E-3 -0.22 -1.12 -0.94 -3.69 -2.63 -1.12 -0.50 -0.53
Fr 0.75 0.69 0.17 038 -0.28 -0.25 -0.11 0.58 0.59
It 1.43 135 128 1.55 -1.11 -4.72 1.11 1.55 1.60
RE 0.65 0.67 0.57 0.88 088 -0.36 047 0.62 0.73
ROW 0.04 0.03 -1.E-3 -0.14 -0.17 -0.21 -0.08 0.02 7E-3

Profits (% of value added)
GB - - -3.19 -1.21 3.20 -3.57 -0.42 --- e
D -— -— 0.68 0.69 -6.93 -2.46 0.25 -- -
Fr - - -0.08 0.15 3.57 <135 -0.39 --- -
It - - -0.89 -0.30 3.56 -10.85 -0.66 --- -
RE --- - -0.88 -0.54 6.95 -0.32 -0.41 - -
Row - - 0.09 0.07 -0.30 0.04 0.04 - ---

Ouput (% change}
GB 0.33 040 -3.66 -2.36 20.21 0.62 -0.19 0.64 029
D -0.62 -0.34 3.56 2381 -3.47 4.74 1.33 -0.07 0.10
Fr 0.03 0.08 141 136 -4.16 -11.35 0.62 0.12 0.14
It 033 040 -1.11 -0.59 8.63 7.02 -0.67 0.23 0.09
RE 017 0.15 -1.51 -2.56 14.18 6.72 -1.04 038 -0.05
EEC 0.06 0.10 4E-3 0.15 3.64 237 0.55 023 0.12
ROW -0.07 -0.05 0.25 0.21 -0.83 037 0.14 -0.03 -0.01

Efficiency gains (%)
GB - - -2.06 -1.04 13.01 022 -0.07 --- -
D - - 1.76 1.24 -2.14 1.73 0.66 - -
Fr - - 0.55 0.44 -3.19 -6.67 0.19 - -
It - -—-- -0.38 -0.18 5.66 352 -0.22 - -
RE - - -0.47 -0.67 3.89 1.27 -0.32 - -
EEC - -— -0.04 0.03 2.05 0.82 0.19 - -
ROW --- - 0.09 0.07 -0.57 0.09 0.05 - -
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Table 4b:  Long-Term Effects of the 1992’ Program, Flexible Wages
(% Changes, Courot-Nash Competition)
Aggregate indicators GB D Fr It RE ROW
Felicity (% equiv. var.) 0.95 0.57 0.74 0.76 0.03 -0.01
Wage rate 253 -0.49 0.69 1.48 145 -0.01
Rental rate of capital 1.34 -1.24 -0.22 091 0.90 0.01
Cost-of-living index 1.50 -1.12 9.E-3 0.84 0.96 9.E-3
Terms of trade 0.67 -0.73 142 0.16 -0.05 -0.24
Efficiency gains (%) 1.68 0.75 -0.28 097 -0.11 -0.09
Employment - — --- .- - -
Investiment 0.95 0.93 099 055 -0.57 -0.02
Agriculs. Food. Pharma. | Chemist. Road Office Other Other Services
Beverage Vehicles | Machin. | Mach.& | Manuf.
Transp.
Material
Average selling price to EEC (% change)
GB 1.56 1.79 141 1.81 -4.70 0.26 151 1.87 1.72
D -043 -0.68 -2.42 -2.22 -1.76 -2.73 -1.44 -0.96 -1.18
Fr 0.11 0.16 -0.45 -0.28 -0.97 0.20 -0.29 0.18 0.06
It 092 0.93 0.79 1.04 -1.66 -3.38 0.86 1.12 1.15
RE 0.88 093 0.86 1.27 -0.64 0.05 1.06 1.12 1.14
ROW 0.01 0.01 0.04 -0.08 -0.11 -0.09 -0.05 6.E-3 1.E-3
Number of firms (% change}
GB --- - -1.46 -2.69 4.37 -9.07 -0.55 - -
D - - 6.79 5.00 -9.78 -5.63 1.78 - -
Fr - - 1.06 1.70 540 -19.70 -1.60 - -
It --- - -2.77 -0.66 550 -18.52 -2.10 - -
RE - --- -6.13 -5.32 33.79 -1.11 -4.40 -— -
ROW - - 0.09 9.E-3 -0.28 158 0.03 - -
Ouput (% change)
GB 0.86 0.77 -6.36 -2.89 22.07 -0.54 036 0.99 0.82
D -0.27 0.06 10.75 7.64 -9.27 4.67 3.09 0.27 0.72
Fr 0.53 047 3.04 283 -1.96 -19.91 036 047 059
It 0.76 0.73 -1.41 -0.41 10.46 -0.39 -0.83 0.57 0.39
RE 0.26 0.33 -5.36 -6.41 35.86 6.71 -5.01 0.10 -0.24
EEC 0.44 044 0.99 122 3.61 -2.E-3 0.80 046 054
ROW -71E-3 -0.02 0.07 0.01 -1.12 1.70 0.06 -0.02 -0.02
Efficiency gains (%)
GB - - 0.65 -0.09 11.21 3.17 033 - “ee
D - - 1.74 1.08 034 3.76 0.46 - -—
Fr --- - 0.75 0.36 -547 -0.15 0.60 - -
It - - 047 0.08 3.18 10.13 0.42 - -
RE . - - 0.26 -0.30 041 147 -0.20 .- -
EEC --- - 0.82 0.28 1.56 392 040 - -
ROW - - -5.E-3 0.00 -0.57 0.03 0.01 - -
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It should be clear from the above discussion that intertemporal
reallocations are important. Neglecting these in applied GE evaluations
of trade liberalization may seriously bias the analysis. To emphasize
this, we perform the same trade experiment with the model adequately
restricted to its closest static formulation (see Mercenier (1995)). In this
scenario, nothing links the two instantaneous equilibria indexed by-t=1
and #=2. The two equilibria differ only by the assumptions governing
industry structure: fixed when #=1, endogenous with Chamberlinian
entry/exit when t=2. The welfare results are reported in Table 5 as
scenario 2. (The first scenario is the base case detailed in the previous
table.) Observe that in scenario 2, all members of the community
unambiguously and quite uniformly gain from the experiment, a
qualitative conclusion that contrasts with the one obtained from the
intertemporal model. Abstracting from distributional considerations by
focusing on the four larger European countries, we see that the aggregate
long-term felicity gains for the community are biased downward by
some 50 percent when dynamic effects are not taken into account in the
analysis. This is clearly a serious underestimation.

As is clear from Appendix B, the expressions for the perceived
price elasticities are extremely complex because of the distinctions made
in the model between consumption, investment, and intermediate
demands. One, therefore, may wish to simplify these calculations as
some researchers do (e.g., Gasiorek et al. (1992)) and determine the

markups on the basis of the firm's monopoly power on final demands
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only. One should be careful, though: the perceived elasticities are at the
core of the policy analysis, and the simplification might not be
innocuous. Table 5 reports as scenario 3 the welfare estimates that are
obtained from the static model with this approximation. Comparing these
estimates with those of the preceding scenario, we see that in some
countries, the simplifying assumption results in serious downward bias,
which suggests that such simplifications are not to be recommended.

A last important question is, How robust, qualitatively and
\quantitatively, are our results to changes in parameter values? An

extensive sensitivity analysis has been performed with respect to all
important parameters: product differentiation (¢, %, seC ), industry

concentration (n), intertemporal substitution (Y), time discounting (p),

18 As can be

and horizon length(T). Table 6 summarizes the findings.
seen from Table 6, our estimates of welfare gains from the ’1992’
package are reasonably robust to changes in all parameters, though they
prove more sensitive to the values of the product-differentiation
elasticities and to initial industry concentration. This can hardly be a
surprise. With low values of ¢, ¢*, households (as consumers and
investors) and firms (as demanders of intermediate goods) are less likely
to be able to take advantage of relative price changes, whereas

noncompetitive producers enjoy increased monopoly power. (See

' For each selected value of the static parameters ([0.5, 1.0,1.5] x &%, 6%, [0.75, 1.0,

1.25] x n,) robustness has been tested with respect to each intertemporal
parameter [T = 15, 20, 25; p = 0.05, 0.075, 0.10; ¥ = 0.5, 1.0, 1.5]. For space
conservation, we report only a representative sample of these experiments.
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Haaland and Wooton (1992) on this.) Furthermore, it is a characteristic
feature of the Dixit-Stiglitz-Ethier specification that the returns to the
number of varieties vary with os. (It is easy to check from (A.1), (A.4)
and (A.6) that preferences and technologies are homogeneous of degree
o/(c—-1) with respect to n.) Increasing product differentiation (lower Gs)
increases the returns to varieties and the welfare and efficiency costs
associated with industry adjustment (exit of firms) in period 2. The
sensitivity of the results to the values of n, is also not surprising. As the

number of firms increases, the elasticities dlogp,,/dlogz,, tend to a

weighted average of 1/’ and 1/6” independent of the destination market
J- As a result, there is less room for price discrimination in the
calibrated pre-’1992’ equilibrium. Note however, that despite differences
in numbers, the qualitative conclusions that emerge are essentially
unchanged: not all countries within the EEC will gain from the *1992’
program, and those who will are unlikely to experience more than a 1

percent long-term felicity gain.
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Table 6a:
Short-Term Welfare effects of '1992 ' : Sensitivity Analysis, Flexible Wages
(Felicity Measured as % Equivalent Variations, Cournot-Nash Competition)

GB D Fr It RE ROW
Base case 048 | 020 | 032 | 038 | 034 | -002
T=25 051 | o021 035 | o041 | o0x | -002
T=15 042 | 017 028 | 034 | o036 | -002
p=.10 052 | o022 036 | 042 | o031 | 00
p=0.5 040 | o016 025 | 032 | o038 | -002
1/y=05 054 | 025 | o038 | 043 | 027 | -002
y=15 043 | o016 020 | o035 | o039 | -002
0750,,s €€ 048 | 026 031 | 036 | 033 | -0m
1250,,s €C 047 | 017 034 | 040 | 034 | -002
I5n,,5 €C 062 | 026 | 043 | 048 | o040 | -002
125n,,s €C 038 | 015 025 | 03t | o028 | -00




Table 6b:
Long-Term Welfare effects of ‘1992’ : Sensitivity Analysis, Flexible Wages
(Felicity Measured as % Equivalent Variations, Cournot-Nash Competition)

GB D Fr I RE ROW
Base case 1 095 0.57 0.74 076 003 | -001
T=25 097 0.56 0.76 0.78 001 | -001
T=15 0.93 0.57 073 074 004 | -001
0=.10 0.98 0.56 0.76 0.78 001 | -001
p=05 0.91 0.57 0.72 073 005 | -001
1y=05 085 048 0.66 0.68 011 | -9E3
1y=15 1.03 0.62 0.80 081 | 005 | -001
0750,,5 €C 1.00 0.76 0.82 078 | 008 | -0m
1250,,5€C 091 046 071 074 | 009 20,01
I5n,.s €C 1.12 0.57 0.81 0.82 0.07 9E-3
1.25n,,s €C 0.83 0.54 0.70 0.70 .02 0.01
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5.2 The rigid short-term real wage case

The previous experiment assumed competitive labor markets with
a vertical labor-supply curve. This in an extreme and unrealistic
representation of European economies--obviously not the kind of world

that policymakers in Brussels considered when they launched the *1992’

‘program. With little effort, one can imagine what they most likely had

in mind: The move to a single integrated market should result in a
reduction of consumer prices with increased production efficiency and
more intensive competition for primary factors; in the short run,
equilibriuﬁx in the labor market will be ensured by a combination of real
wage increases and job creations; investment will also become more
profitable, so that long-run production capacities will expand,
presumably enough for the newly hired labor force to remain employed
in the post- *1992’ steady state. The analysis of section 5.1 assumed no
job creation, so that labor productivity gains were absorbed exclusively
by real wage increases. We now explore the implications of the
alternative extreme assumption: European wages are tied to the consumer
price index in the short run (with employment determined by firms,
labor supply being horizontal); they adjust in the long run so as to
maintain the employed labor force at its first-period level. The two

scenarios together provide a range of welfare gains from *1992’ which
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presumably includes estimates that would be generated with more
sophisticated wage-fixing mechanisms (such as Oswald's(1982) type of

bargaining between unions and employers.)

To conserve on space, we report in Table 7 only standard
aggregate indicators; some sectoral details may be found in Appendix
C. We see that the welfare gains have, on average, approximately
doubled in both periods when compared with the flexible-wage/fixed-
labor supply case. All countries within the EEC benefit from the trade
integration on the whole time horizon, including RE, despite a
contraction of this region's long-term production capacities. The reason
is, of course, that for this region, lower capital stock is compensated for
by an increase in employment, as is consistent with the shift toward
labor-intensive activities observed in the previous experiment.
Employment rises between 0.5 and 1.5 percent, depending on the
country considered. This could represent more than 75,000 jobs created
in Europe. The reason behind this is clear enough: by forcing down the
average price charged by fmns within the EEC, the ’1992’ program
reduces cost-of-living indices of European consumers vis & vis the
numeraire. Wage indexation, therefore, implies that European wages are
reduced relative to the ROW labor cost without any loss in purchasing
power for workers. The increase in the external competitiveness of the
EEC helps European producers gain market shares within as well as

outside of Europe, boost their output, and move further down their
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average-cost curves. As the sensitivity analysis reported in Table 8

indicates, these conclusions prove quite robust to changes in parameter

values.
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Table 7a: short-Term Effects of the 1992’ Program: Fully Indexed Wages

(% Changes, Aggregate Indicators, Cournot-Nash Competition)

Felicity (% equiv. Var.)
Wage rate

Rental rate of capital
Cost-of-living index
Terms of trade
Efficiency gains (%)
Employment
Investment

at =1
GB D
1.30 0.76
2.10 | -0.65
3.59 0.27
2.10 | -0.65
1.24 | -0.57
1.56 0.59
1.34 | 0.80
2.34 1.26

Fr

0.65
0.52
1.22
0.52
1.81
-0.09
0.55
1.11

It

0.94
1.33
2.34
1.33
0.43
0.85
0.93
1.05

RE

0.66
0.78
1.08
0.78
-0.45
0.04
0.68
-0.21

ROW

-0.04
0.00
0.01
0.02

-0.67

-0.03

-0.00

-0.05
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Table 7b: short-Term Effects of the '1992° Program: Fully Indexed Wages at

(% Changes, Aggregate Indicators, Cournot-Nash Competition)

t=1

Felicity (% equiv. Var.)
Wage rate

Rental rate of capital
Cost-of-living index
Terms of trade
Efficiency gains (%)
Employment
Investment

GB

2.19
2.28
1.33
1.21
0.47
1.79
1.34
1.96

D

1.38
-0.56
-1.21
-1.25
-0.78

0.85

0.80

1.60

Fr

1.29
0.54
-0.23
-0.11
1.42
-0.23
0.55
1.40

It

1.67
1.24
0.83
0.61
0.04
1.04
0.93
1.31

RE

0.61
1.22
0.91
0.83
-0.03
-0.10
0.68
-0.16

ROW

9.E-3
-0.07
2.E-3
-0.02
-0.07
-0.10
-0.00
-0.05
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Table 8a:

Short Term Welfare Effects of '1992°: Sensitivity Analysis, Indexed Wages at

(Felicity Measured as % Equivalent Variations, Cournot-Nash Competition)

t=1
GB D
Base case 1.30 0.76
T=25 1.36 | 0.80
T=I5 121 | 0.70
p=.10 137 | 0.80
p=.05 1.16 | 0.68
IN=5 144 | 085
IN=15 120 | 0.70
750,.5¢C 137 | 0.84
1.250,,seC 125 | 0.71
IS n,,seC 143 | 0.87
1.25n,,5eC 1.19 | 0.65

Fr

0.65
0.70
0.59
0.71
0.55
0.75
0.60
0.68

0.64
0.73

0.62

It

0.94
0.99
0.88
1.00
0.84
1.04
0.88
0.93

0.94

0.97

0.90

RE

0.66
0.66
0.66
0.66
0.66
0.61
0.70
0.64

0.67

0.67

0.63

ROW

-0.04
-0.03
-0.04
-0.03
-0.04
-0.04
-0.03
-0.04

-0.04

-0.04

-0.03
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Table 8b:
Long Term Welfare Effects of 1992°: Sensitivity Analysis, Indexed Wages at
t=1
(Felicity Measured as % Equivalent Variations, Cournot-Nash Competition)
GB D Fr It RE | ROW
Base case 2.19 | 1.38 1.29 | 1.67 | 0.61 | 9.E-3
T=25 221 | 1.38 1.31 | 1.69 | 0.60 0.01
T=15 215 | 136 1.27 | 165 0.61 | 7.E-3
p=.10 222 | 1.38 131 | 1.69 | 0.60 | 0.01
p=.05 213 | 1.36 126 | 1.64{ 0.61 | 6.E-3
IN=.5 2.02 | 1.25 1.18 | 1.53 | 0.62 | 8.E-3
IA=1.5 230 | 146 136 | 1.76 | 0.59 | 6.E-3
.75 0,,5€C 238 | 163 | 144 | 175| 051 | 8E-3
125¢,,5¢C 204 | 122 | 120 |1.60| 065 | 0.01
75 n,,s€C 232 | 143 | 131 | 163 057 | 0.01
125n,,5¢C
M rs€C 205 | 1.26 1.29 | 1.66{ 0.58 | 7.E-3
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6. CONCLUSIONS

Previous attempts to evaluate the welfare costs of price
discrimination within the European Community conclude that although
unambiguously positive for all countries, these costs are quite mild. In
any case, they seem much milder than estimated by the Cechini group
by extrapolation from partial equilibrium studies. It is generally
suggested that the modesty of these results could be due to the neglect
of capital accumulation. This paper has provided an evaluation of the
intertemporal GE reallocation effects of the 1992’ program. In order
to investigate the possible consequence of European labor-market
imperfections, we have explored two alternative extreme assumptions on
wage-fixing. One specification assumes flexible wages with fixed
employment/unemployment. The second assumes that, under the
condition that no worker previously employed loses, short-term labor
productivity gains are absorbed by job creation rather than wage
increases: the wage-to-cost-of-living ratios are held fixed in the short
run. To capture the hysteresis type of effects often observed in
European labor markets, long-term flexible wages are determined
consistent with employment levels inherited from the short run. It is
suggested that welfare estimates obtained from a more sophisticated
wage fixing mechanism would fall in the range provided by these two

extreme scenarios.
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Three important conclusions may be drawn from our results. One

is that the fear of the gains from 1992’ being dissipated by wage
rigidities is ill-founded. If 1992’ is to be welfare-improving with
flexible wages, it will also be beneficial (possibly more so) with real
wage rigidities, precisely because the policy aims at reducing the cost-
of-living index in the community. The results suggest that the number

of jobs created could be large.

A second conclusion is that when intertemporal reallocation
effects are taken into account, all member countries are not sure to gain
from European integration in the long run: the steady-state level of

capital may actually decline as a country shifts to more labor-intensive

industries.

The third conclusion is that, even when dynamic effects are taken
into account in the most favorable Cournot case, the welfare gains from

"1992’ remain below those suggested by the Cechini report.
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Appendix A: A Formal Description of the Instantaneous General
Equilibrium

For notational ease, we neglect the time index except where
necessary. We identify sectors of activity by indices s and ¢, with S
representing the set of all industries, so that s,¢= 1,...,S. The set S is
partitioned into the subset of competitive, constant return-to-scale

sectors, denoted C, and the subset of noncompetitive, increasing return-

to-scale industries, denoted ¢. Countries are identified by indices i and
J» with ij= 1,...W and W = EECUROW, where the first subset
represents the European Community, and the last subset represents the
OECD countries that do not belong to EEC. We keep track of the trade
flows by following the usual practice that identifies the first two indices
with, respectively, the country and the industry supplying the good and,
when appropriate, the next two with the client country and indutry.
(Thus, a subscript isjt indicates a flow originating in sector s of country

{ with industry ¢ of country j as recipient.)

1. The households' static decision problem

For exposition ease, we break country i's household static decision
making into a ’consumer’ and an ’investor’ choice problem. (This is

innocuous, given our separability assumptions on preferences and
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technologies.) The domestic consumer values products of competitive
industries from different countries as imperfect substitutes (the
Armington assumption), while the consumer treats as specific each good
produced by individual firms operating in the noncompetitive industries.
This is represented by a two-level utility function. The first level
combines consumption goods ( c¢; ), assuming constant expenditure
shares ( p,; ). The second level determines the optimal composition of
the consumption aggregates in terms of geographical origin for
competitive industries or in terms of the individual firm’s product for

the noncompetitive sectors. Formally, the consumer's preferences are

log C; =3 pglogec, , ¥ pg=1,

SeS SeS
o) 2
{ o,-1
(A1) cq=1Y 84cy ,  S€C,
Jew
1)
_ c ‘{ °£‘1 =
C-si - Z n 61& N 9 SEC’
Jjew

where 8, are share parameters, ©,, G, are substitution elasticities [the
superscript f identifies final demand-specific product differentiation for
imperfectly competitively produced goods; see Dixit and Stiglitz
(1977)], and n,, denotes the number of symmetric oligopolists operating
in country j, sector s. Observe that when se C, c,,; denotes the sales to

the consumer of the whole industry s of country j whereas when se C,
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it represents the sales of a single representative firm. Note also that this
formulation is sufficiently general to allow for the treatment of

nontraded goods; for such goods 6’ = 0, v j=i. The consumer maximizes

(A1) subject to the condition that:

42 pC; >}, (E Pisi Gsi * 2 Pisi Tys cjsi}

JjeW \seC seC

where p;; are prices on which consumers have no influence and the term

on the left side results from the intertemporal decision of the household.

The investor's problem is to determine the optimal composition

of the domestic investment good; for this, the investor maximizes (A3):

logl, =Y wylogl, Y g =1,

S€S ses
o,-1) o
-1
I.si =) E 61{51'1.1"0.v ’ , S€EC,
(A3) \jGW
o-1)_d
AR —
1 1 s s
I,=1Y n 8451 , seC,
Jjew
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subject to

A9 pyl; 2 E(E Py Iy + z; Pisi Ts Ijst)
S€

JeW \seC

Note that the share parameters §,° and Sjsil in (Al) and (A3) are
specific to each decision problem, so that price responsiveness of the
two final demand components will accordingly differ, even though we
assume that the substitution elasticities are identical, since no

econometric information suggests otherwise.

2. The Behavior of Firms

a) Competitive industries. In competitive industries, the representative
firm of country i, sector s, operates with constant return-to-scale
technologies, combining variable capital ( K’ ) and labor ( L.,” ) as
well as intermediate inputs ( x;,, ). Material inputs are introduced in the
production function in a way similar to the way consumption goods are
treated in the preferences of households: with an Armington
specification for goods produced by competitive industries and with

product differentiation at the firm level in the imperfectly competitive
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sector. Input demands by country i's representative producer of sector
se C result from the minimization of the variable unit cost v, for a given

level of output g, .

CORRAEDY (E Pi %us * 2, P My xjn‘s) + wily + 1K
Jjew \teC teC

such that

logQy < ey logLy + aplogKy + Y a,logx, ,

teS

Or‘l 0‘
J at 0‘-1
(A6) X =1 Y Bus B ’ teC,
jew
af—l Of
X X
_ { g; 0,—1 —_—
x.ﬁs - Z njt B]m .xjﬁs 9 tEC,
jew

where the Gs are substitution elasticities [the superscript x identifies
intermediate demand-specific product differentiation for imperfectly

competitively produced goods; see Ethier (1982)], and the os and s are

share parameters with

aw+a,ﬁg+z @y =1 ,
tesS
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and By, = 0 V j= i if t is nontraded. Cost minimization implies marginal
cost pricing (p;; = v;, ) and zero profits (m, = 0) in the competitive

sectors.

b) Noncompetitive industries. Noncompetitive industries have increasing
returns to scale in production. We model this by assuming that in
addition to variable costs associated with technological constraints
similar to (A6), the individual firms in country i, sectors s, face fixed
primary factor costs. This introduces a wedge between total unit costs

V., and marginal costs v,

. vl + rk,]
Qs

A7V, = v, , =seC,

where Q,, L7, K, denote, respectively, the individual firm's output,
fixed labor and fixed capital.

With initial market segmentation, the noncompetitive firm exploits
the monopoly power it has on each individual country market. To
establish this, the firm is endowed with the knowledge of preferences
(Al) and technologies (A3), (A6) of its clients. It then performs a
partial equilibrium profit maximization calculation assuming that in
each country, each individual client's current-price expenditure on the

whole industry is unaffected by its own strategic action z,; , so that

isj »
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g2 G 0, j €W,
dzisj
(A8) aw_v.p,jlj S0, jeW
dzisj ’ ’
M =0, jeW, tes.
dzisj

We make the Cournot assumption of noncooperative behavior with sales

to each individual market as the strategic variables z,. Profit

isj*

maximization then yields that

pisj—vis - alog pi_g'
Py dlog z,;

(49) , S€C, jeW,

with

A1) Q. =Y zy

jew

The computation of the elasticities on the right side of (A9) requires
inverting log-linearized aggregate demand systems. This is a very

complex calculation; see Appendix B for details.
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The definition of oligopolistic industry profits then immediately

follows:

@i = =n, (,):; Py %y ~ Vi Qs s€C.
€

3. The instantaneous general equilibrium

The instantaneous general equilibrium is defined as a static
allocation, supported by a vector of prices ( Pisp Wy T, ), S € S,ije W,
consistent with the intertemporal constraints and choices (2.1)- (2.4) and
such that

— Consumers maximize (A1) subject to (A2);

— Investors maximize (A3) subject to (A4);

— Firms minimize (AS) subject to (A6);

— Oligopolistic firms set prices according to (A9) and satisfy the

resulting demand so that

A12) zg =cy + I gsj Xgo  SEC, GEW,

and (A10) holds;
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-Industry concentration n,, s € C, i€ W, is fixed in the short run so

that oligopolistic profits as defined by (A11) may differ from zero; in
period 2, the number of competitors is such that these profits vanich: &,

= 0. For the pricing equation (A9) to make sense, the equilibrium
number of firms n,; must be greater than one:
(Al3) n, 21,

- Supply equals demand on each competitive market:

A1 @, = Z[cm + L+ D x,_wJ, s€eC, icW;

Jjew tes
A15 K=Y K+ Y nJKy + K1, ijeW:
seC seC
@1 L¥ =L =Y L)+ Y nJL) + L], icW,
seC seC

where L denotes constant labor supply.

In the alternative case, where initial unemployment and short-term

wage indexation prevail in Europe, (A16) holds only for the ROW . For

the European countries, we then assume that:

(Al7a) w; = constant, i€EEC

@iz L*>L =Y L) +Y.nlL)+L]],  icEEC
seC seC

(417c) L, (period2) = L, (period1), i€EEC.

The first period ROW wage rate is chosen as the numéraire and
fixed to unity.
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Appendix B:  The Computation of Oligopolistic Markups
a) The segmented market case

The difficulty in this exercise is keeping track of individual firm's

variables. Let us define P; as the vector of prices on market j:

_ 1 nl 1 I ni 1 nw
PJ( = klj,...,plj sersDijs s Dijs sPyj s -+ P ...,pm,...,],

Where pf,-j is the price charged by firm f of country i. (For natational
convenience, we neglect the subscript s.) Define in a similar way Z,
G, L, X, as the vectors of sales ( zf,-j ), consumption ( cf,-j ), investment
(I f,-j ), and input demands by sector ¢ ( x f,-j, ). In market j, firms face
a demand system that, according to assumptions (A8), is of the

following form:
(B1) Z, = C(P(2)) + [(B(2)) + X, (B(Z))

Total differentiation yields that

ac, ar oP,
+

! dZ .,
5" oP, aP z:ap az J
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Where  aC,/oP,, oI, /oP,, 0X, /3P, 3P[0z, are mafrices of partial
derivatives. Define ﬁj as the diagonal matrix with the pf,-j as diagonal
elements and (:'j, ij, Xﬁ, z‘j in a similar way. It is then trivial to

transform the previous system to exhibit elasticities:

ac . al ). ¢
_ 19y 1A 51 13 31 -1 -1
dz, [5}; B2 5}11 BITL2" ; ﬁa}f BX'%,2

B2
&,

J
@ - MGG - (LS - T wX R L (B 2) &

Noncooperative behavior implies that firm f solves this system with dz/;
= 1 and all other elements of dZ; set to zero. This yields the value of
the rigth-side term of (A9) for firm f. Conceptually, the computation
of an equilibrium requires solving one such system for each firm f e i
in all markets j. The cost of such a calculation would be prohibitive
without the assumption of symmetry between domestic firms.

To work a tractable formula, we introduce the following notation

for cross-elasticities:

dlog (cif i ADY xif:)
4

dlog pg
dlog pi]f

0
=
i

ij

k
W =

\ fei, gek
dlog z§
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and idetify the corresponding own-elasticities by a tilde (~):

&y = -
dlog p;;
dlog pj .
s — } fei
dlog Zj

Observe that ‘I'zij is the variable on the right side of the pricing equation

(A9). There is a simple relationship between own-and cross-elasticities:

(B3) ‘I’ij =¥y - —

where
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cf[cij+Iij +0* Y Xy
t

’ ¢+ Iy + ) Xy
T
1 1
_.[c, -
1 _ ox;
o) ¢ 5;

This reduces by one the dimension of the system (B2). From this and
the symmetry assumption, it can then be shown (by standard though
tedious algebra) that the system (B2) takes the following form:

(B4) 0 = E (nk h)elg‘ ll’b oh] q’ly + 8ly(¢y _"")s h = 1’"3“’3

s
keW .
€ Oy

1if k =i,
where 6, = _ )
Qifk =i
An analytical expression for the cross-price elasticities e",,j is
easily derived from preferences (Al), technologies (A2), (A3), and
assumptions (AS):
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’

B5) &k = [o-1] |65, p’qc"é . 6, pﬁ]’*"} + [0-1] E[G’M,ML

hj
PiPg &y ©; Py l; : 4,V Q;

where 6s are shares:

I _ Xy

C
e;;i = N eI = N ’ ex,y' .
oy + Iy + 3wy oy * Iy + 2y
H t

slg"
%*%*;%

Solving (B4) and (BS) for =1 ,..., W, and making use of (B3), one
obtains the value of the right side of (A9). This calculation has to be

performed Vi,j € W, in each noncompetitive sector.
b)  The integrated market case

The only difference between the segmented and the integrated
market cases is that in the latter, one has to deal with the EEC
aggregate demand system rather than with demands from individual
countries. System (B4) remains essentially unchanged (market j now
represents the aggregate EEC market), but the price elasticities are now

weighted averages of those of individual countries:
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k
ey [%' R xlwl
k .. JeEEC t

e =
) ["}y’ t Iy + ; thr]

JEEEC

The definitions of the 6,; and o,;" in (B3) are accordingly amended:

x
Onepc =

and

1

d ¥ [ey + I] + o Y thj:

JEEEC JEEEC 1

)) [%‘ thy ; "hjr]

JEEEC

1

1
) [ey + B) + — Y ). Kjt

_ o jEEc o* jéEEC 7

%* %
OneEC

JEEEC

Yy [c,y. + I,y.+; -";y:]
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Appendix C: Effects of FEurope 1992’ with Fully Indexed Wages
at ¢ =1: Sectoral Details

Short-Term (% chnges, Cournot-Nash Competition)
Other
. Food. , Road Office | Mach. & Other ,
Agricult | peverage | Pharma. | Chemist. | o pites | Machin | Transp. | Mamar | SETVC%
Material

Average selling price o EEC (% change)
GB 2.66 252 1.55 2.19 -4.03 0.30 1.78 2.28 274
D 0.20 -0.07 -1.00 -0.82 -3.68 -2.62 -1.11 -0.44 -0.25
Fr 0.96 0.84 0.28 053 -0.27 -0.26 -0.13 0.64 0.73
It 171 152 152 1.80 -1.09 -4.72 1.10 1.65 1.7
RE 0.94 0.835 0385 1.19 0.87 -0.37 0.46 071 0385
ROW 0.05 0.04 -0.02 -0.16 -0.17 -0.20 -0.07 0.02 0.01

Profits (% value added)
GB - - -2.81 -0.94 423 -3.07 0.05 - -
D - - 0.87 0.92 -6.53 -2.21 0.49 - -
Fr - -— 0.05 0.23 394 -1.07 -0.22 - -
It .- - -0.86 -0.22 4.12 -10.45 -041 e -
RE - - 095 -0.59 7.14 -0.20 -0.24 -— -
ROW - -— 0.12 0.09 -0.30 0.06 0.05 - -

Output (% change)
GB 0.81 112 -3.11 -1.75 2134 1.75 0.87 1.54 1.02
D -0.19 0.15 391 3.30 -2.99 534 2.40 0.50 049
Fr 0.26 0.37 1.71 1.62 -3.80 -10.95 1.11 049 042
It 0.72 0.88 -0.98 -0.32 9.27 7.66 -0.03 0.77 0.65
RE 041 053 -1.74 -2.76 14.81 7132 -0.51 0.76 0.36
EEC 042 0.57 0.26 0.48 425 3.13 1.23 0.78 0.58
ROW -0.07 -0.06 032 0.26 -0.82 0.43 0.15 -0.03 -0.02

Efficiency gains (%)
GB - - -1.73 -0.76 1348 0.62 031 -— -—
D - - 191 144 -1.82 192 0.86 - -
Fr - — 0.66 0.52 -2.89 -6.39 0.33 - -—
It - - -0.33 -0.10 6.00 3.80 -0.01 -— -
RE - - -0.54 -0.72 4.02 137 -0.16 —— -
EEC - - 0.07 0.15 2.38 1.09 041 - -
ROW . - 0.12 0.09 -0.56 0.11 0.06 --- -
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Long-Term (% changes, Coutnot-Nash competition)

Other
. Food, , Road Office Mach. & Other .
Agricult. Beverage Pharma. | Chemist. Vehicles | Machi Transp. Manuf. Services
Material
Average selling price 1o EEC (% change)
GB 1.37 1.56 0.97 142 -5.19 -0.19 1.08 159 153
D -0.53 -0.76 -2.68 -2.47 -2.03 -2.94 -1.63 -1.06 -1.24
Fr 0.01 0.06 -0.59 -0.39 -1.23 -0.02 -0.47 0.06 -0.03
It 0.78 0.77 0.55 082 -2.08 -3.77 055 091 0.95
RE 0.82 0.82 0.74 1.19 -0.85 -0.17 0.84 0.97 1.01
ROW -0.02 -0.02 0.04 -0.08 -0.15 -0.14 -0.05 -0.03 -0.03
Number of firms (% change)
GB - -—- -5.72 -1.15 5.96 -7.08 125 .- -
D - - 3.04 6.10 -9.13 -4.74 2.67 - -
Fr - - 153 212 5.96 -19.02 -1.05 - -
It - - -1.76 0.26 6.45 -17.63 -0.87 -— -
RE -— - -5.87 -5.09 3484 0.04 -3.56 - -
ROW - - -0.06 -0.09 -0.39 1.19 -0.15 -— —
Ouput (% change)
GB 1.83 181 -4.22 -1.05 24.56 2.12 238 221 1.96
D 0.46 0.80 12.40 9.07 -8.23 593 4.12 1.04 144
Fr 1.06 1.00 3.58 3.29 -1.16 -19.09 0.97 1.01 1.06
It 1.53 1.50 -0.24 0.62 11.96 1.24 0.48 142 121
RE 0383 0.95 -5.02 -6.17 37.02 8.03 -4.13 0.70 027
EEC 1.17 1.17 2.26 231 494 1.74 202 124 1.27
Row 0.06 0.02 -0.09 -0.10 -1.27 1.31 -0.11 -4.E-3 -0.02
Efficiency gains (%)
GB - -— 0.86 0.04 11.39 327 0.39 -~ -
D - -— 1.86 1.19 0.60 3.81 0.50 - -—
Fr --- - 0.77 0.37 -5.23 -0.05 0.61 -— —
It - - 052 0.11 3.46 1027 0.44 - -—
RE -— - 0.28 -0.30 043 1.47 -0.18 - -
EEC - - 0.90 034 1.79 4.00 0.43 - -
ROW - -— -0.01 -6.E-3 -0.60 0.03 0.02 - -—
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ESSAI 2

TERMES DE L’ECHANGE ENDOGENES ET CYCLES ECONOMIQUES REELS:
UNE APPLICATION A LA COTE - D’'IVOIRE

Accepté pour publication dans le journal "Revue économique”

sous le titre

AKITOBY, B. " Termes de I'échange endogines et cycles économiques réels: une

application 2 la Cote-d’Ivoire", Revue économique. ( A paraitre )



(_/

C

71
1.INTRODUCTION

Kydland et Prescott (1982), dans un article original, ont soutenu
que les chocs technologiques suffisent a expliquer les fluctuations
économiques dans une économie fermée. Depuis lors, plusieurs auteurs
se servent du méme cadre théorique pour expliquer les faits empiriques
en économie ouverte, soit dans un modeéle & deux pays [voir, par
exemple, Backus, Kehoe et Kydland (1993)], soit dans une petite
économie ouverte comme Cardia (1991), Macklem (1993) et
Mendoza (1991, 1992). Les deux derniers auteurs ont particuliérement
analysé le rble d’un choc exogéne des termes de I’échange comme
source de cycles économiques. Bien qu’étant trés utile, cette approche
ne permet pas d’expliquer les fluctuations du prix relatif des biens
exportables (variable déterminante en économie ouverte) et n’est pas
non plus adéquate pour I’étude des cycles économiques dans les pays
disposant d’une certaine influence sur le marché international. Jusqu’aux
études récentes, les différents modeles de cycles réels n’ont pas réussi
a reproduire la variabilité du prix relatif externe. Dans leur revue de
littérature, Backus, Kehoe et Kydland (1993), en mettant en relief cette
insuffisance, soulignent que les modgles théoriques sous-estiment la

variance observée de cette variable par un facteur de plus de 6.

Notre principal objectif, au cours de la présente étude, est

d’essayer d’expliquer les fluctuations des termes de 1’échange et
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d’évaluer empiriquement I'importance relative des chocs d’offre et de
demande comme sources de fluctuations économiques dans une semi-
petite économie ouverte. Notre modéle, vu comme une extension de
celui de Mendoza (1992), présente, entre autres, une différence
fondamentale : le caractére endogene des termes de 1’échange dont la
dynamique reflete I'influence des chocs internes de productivité et des

chocs extérieurs affectant la demande d’exportation.

| Les faits empiriques & expliquer seront ceux de la Cdte-d’Ivoire,
premier pays exportateur de cacao et figurant parmi les cinq plus gros
exportateurs de café; ces deux produits primaires procurent plus de
50 % des recettes d’exportation a la Cote-d’Ivoire qui exporte

essentiellement des produits primaires de base.

Le reste de I’étude est organisé comme suit : la deuxiéme section
analyse la causalité entre la production exportée et le prix. La section
3 décrit le modele. Dans la section suivante, nous présentons la méthode
numérique de résolution. La section 5 présente les faits stylisés de la
Cote-d’Ivoire. La sélection des parameétres du modele est discutée dans
la section 6. L’analyse des résultats de simulation est faite dans la

section 7. Enfin, la derniére section fournit une bréve conclusion.
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2. TEST D’ENDOGENEITE DU PRIX A L’EXPORTATION!

L’hypothése fondamentale de notre modele est le caractdre
endogene des termes de 1’échange. Il convient donc de montrer que le
prix a I’exportation ne peut étre considéré exogene pour les principaux
produits exportés (cacao et café); ce qui signifie, en termes
économétriques, que la production exportée « cause » le prix au sens de

Granger. Pour tester ce lien de causalité, nous allons utiliser I’approche

de Sims (1972) en estimant, par les moindres carrés ordinaires,

I’équation suivante :

1 1
Q = ijPt_j +Yy dP, +u,
il

=0

ou u, est un élément stochastique i.i.d.?> avec E(u,) = 0 et E(y2) = o> Q
t q ut t t

désigne la production exportée et P, le prix & I’exportation®. Rappelons
que pour tester la causalité de Q, vers P, la procédure de Sims (1972)
consiste a régresser Q, sur les valeurs retardées, présente et futures de
P, et ensuite a tester conjointement la nullité des coefficients liés aux

valeurs futures de P,. La structure de retards et d’avances qui élimine

Dans le cadre du test, les données utilisées sont annuelles et couvrent la période 1960-1990.
Les séries sur les prix proviennent de Banque mondiale (1992), « Price Prospects for Major
Commodities », et les séries sur les quantités sont tirées des Annuaires du Commerce de la
FAO.

Identiquement et indépendamment distribué.

Nous avons rendu ces deux séries stationnaires en prenant la différence premitre de leur
logarithme.
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I"autocorrélation des résidus est de deux pour le cacao et de quatre pour
le café. Cette structure de retards et d’avances est déterminée en les
augmentant graduellement et en testant a chaque fois 1’absence
d’autocorrélation par le test de Durbin-Watson.

Une fois estimée 1’équation ci-dessus, il ne reste qu’a tester
I’hypothese d; = 0 V' j; si cette hypothése nulle est rejetée, on en conclut
que Q cause P (Q — P). Le test est basé sur la distribution de Fisher F(l,
T - 21 - 1) ou T représente le nombre d’observations utiles compte tenu
des variables retardées.

Les résultats des régressions ainsi que le test de Fisher sont
reportés dans les tableaux 1 et 2. Les seuils de signification sont de
0.005 (pour le cacao) et de 0.055 (pour le café). Il s’ensuit que les prix
du cacao et du café ne peuvent &tre considérés exogénes dans le cas de
la Cote-d’Ivoire. Sur cette base, nous essayerons de construire un

modele qui puisse reproduire la dynamique des termes de 1’échange.

3. LE MODELE

On considére une semi-petite économie ouverte, au sens de Buiter
(1990), qui ne peut influencer le taux d’intérét mondial sur le marché
des capitaux et prend donc ce taux comme donné; en revanche, sur le
marché des biens exportables, le pays dispose d’une grande part de
marché et peut, dans une certaine mesure, influencer ses termes de

I’échange par le biais du prix & I’exportation.
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On suppose que le pays est spécialisé dans la production d'un

bien dexportation et en produit également wun autre, non
échangeable, 3 des fins de consommation interne. Les données sur la
part des différents biens dans la consommation révélent que Ile
cacao et le café ne sont pas consommés localement [voir Michel et
Noél (1984)]. Collange (1993), dans son étude sur la Cote-dIvoire,
distingue également un secteur dexportation (cacao et café) qui
ne fournit rien au marché national. Le pays importe un troisi®me
bien qui sert tant a3 la consommation qud linvestissement. Des
statistiques de la BCEAOY il ressot que les biens
d'investissement importés représentent en moyenne 65 % du total des
importations et 17 % du PIB. Or, la part de l'investissement total
dans le PIB est en moyenne de 19 %. Donc, nous supposons, sans perte
de généralité, que Iinvestissement  total  est constitué
exclusivement du bien dimportation. Nous postulons la mobilité
parfaite du facteur travail 'entre les deux secteurs de I'économie.

L'offre de travail est déterminée de fagon exogene.

3.1 Les préférences

Dans le pays, il existe un nombre fini de consommateurs
identiques  vivant éternellement. Le consommateur représentatif
tire son utilit4 de la consommation des biens non échangeable et

importé, offre le travail et détient des actifs financiers.

4

La BCEAO est la Banque Centrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest.
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Sous sa contrainte budgétaire, le consommateur choisit un plan de
consommation intertemporel qui maximise la somme actualisée des

utilités attendues de chaque période.

Vt = ut(C:, Ctn ) + Bt(C:, Ctn) : EtVt+1 (1)

ou E, représente 1’espérance conditionnelle 4 I’ensemble d’informations

ent et V, la somme escomptée des utilités instantanées.

u(c, ¢ = Mn(e)) + (1 - A) In(ch) (2)
Bices € = exp(-h(c,, ) (3)
h(c;, ¢) = B[l + ()] 4)
B>0; A>0; &)

¢! : consommation du bien importé;

c¢; : consommation du bien non échangeable;

A : la part du bien importé dans le panier composite de consommation.

B(c!, c*) représente le taux subjectif d’escompte entre les périodes t et

t + 1. La forme fonctionnelle retenue pour Blcf, ct) a été inspirée par

Mendoza (1992) et garantit 1’existence d’un équilibre stationnaire

unique.
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Il importe de mentionner le role joué par le taux d’escompte
endogeéne. Dans le cas d’une petite économie ouverte pour laquelle le
taux d’intérét est constant et exogene, 1’existence d’un état stationnaire
déterministe requiert que le taux subjectif d’escompte (s’il est constant)
soit, en tout temps, égal au taux d’intérét; ce qui introduit une racine
unitaire dans le modele’ : le processus de la consommation est alors
caractérisé par I’équation dynamique C,; = C, + 1,,, ol 1,,, est un terme

d’erreur de moyenne nulle et ii.d. Dans la littérature, il existe deux

‘méthodes permettant de contourner cette difficulté.

La premiere consiste a considérer que les consommateurs ont une
durée de vie finie et font face A une probabilité constante de mourir.
Blanchard (1985), Frenkel et Razin (1986) et Cardia (1991) ont adopté

cette approche dans leurs études.

La deuxiéme découle de I'idée de Uzawa (1968) d’endogénéiser
le taux d’escompte psychologique; c’est cette méthode que nous
utilisons dans la présente étude, a I’instar de plusieurs auteurs, souvent
cités, comme Lucas et Stokey (1984), Obstfeld (1981), Epstein (1987)
et Mendoza (1991, 1992). Comme le fait remarquer Mendoza (1991),
et nous I’avons constaté en comparant son étude a celle de Cardia

(1991), les deux méthodes donnent des prédictions similaires.

Nous remercions les deux rapporteurs anonymes pour nous avoir amenés 2 préciser ce détail
technique important.
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En choisissant le bien importé comme numéraire, la contrainte

budgétaire du consommateur s’écrit comme suit :

a=( +0A + WL+, - pict - ch 6)
ol
r : le taux d’intérét réel mondial;

W, : le taux de salaire qui prévaut dans 1’économie;

L : Uoffre de travail exogéne;

T, . les profits réalisés dans le secteur du bien d’exportation;
pr * le prix relatif du bien non échangeable;

A, : la richesse financitre réelle des agents.
At = bt M f! * tht-l (7)

Les ménages détiennent leur richesse financiére sous trois formes :
les obligations émises par le gouvernement (b,), les actifs détenus sur le
reste du monde et transigés sur le marché financier international
parfaitement intégré et enfin les droits sur les firmes du secteur du bien
non échangeable. Etant donné que la fonction de production dans ce
secteur est homogeéne dans les deux inputs et que le coiit d’ajustement
du capital est linéairement homogeéne dans I'investissement et le stock

de capital, il s’ensuit que la valeur de la firme est égale au produit du
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Q de Tobin et du stock de capital [voir Hayashi (1982) pour la

démonstration de ce résultat].

A Téquilibre, la solution au probléme du consommateur est
caractérisée par les séquences {A  J;, {cJ;, {c/¥; qui maximisent la fonction

objectif (1) sous la contrainte de ressources (6). En excluant des « jeux

de Ponzi », les conditions d’optimalité s’expriment comme suit :

(1+n BtE:{ux.m + Bl.mEmVuz} =u,* ﬁl.tEtVtol )
eI Py )
u

ol u;, et B, représentent les dérivées de u, et B, par rapport au i°

argument.

La condition (8) est connue sous le nom d’équation d’Euler. Elle
tient compte de I’effet du changement dans la consommation sur le taux
d’escompte intertemporel. L’expression (9) nous donne la condition
d’optimalité statique : le taux marginal de substitution entre le bien non

échangeable et le bien importé est égal au rapport de prix.
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3.2 Technologie

L’économie produit un bien non échangeable et un bien

d’exportation.

3.2.1 Secteur du bien non échangeable
La firme représentative opere avec une technologie Cobb-Douglas

a rendements d’échelle constants :
Y =KL (10)

ou K, et L* représentent respectivement le stock de capital et I’input

travail. La fonction de production par téte y* = f(k,) est strictement

croissante et concave (f'(k) > 0, f”(k,) < 0) et satisfait les conditions

suivantes (conditions d’Inada) :

f(0) = 0 ; imf'(k) = * ; limf'(k) = 0. (1)
k-0 k=
En tenant compte du taux de dépréciation (9), le stock de capital

évolue selon I'équation dynamique :

K -K, =1 - 3K, (12)

t
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ou I, est 'investissement brut. Au cours du processus d’investissement,

les firmes font face & un codt d’ajustement convexe :

_ 2
C(K, K_) = v &K (13)
27 K

t

ol y est le parametre du coiit d’ajustement.

L’équation (12) implique que Iinvestissement devient
immédiatement productif durant la période de sa réalisation. Une telle
dynamique en présence de colits d’ajustement se retrouve également
dans Blanchard et Ficher (1989, p. 299), Sargent (1987, p. 399), Craine
(1975) et Cardia (1991). Sargent (1987) considére les coiits d’ajustement
comme des colits internes liés au fait que la firme ajuste rapidement son
stock de capital. Par ailleurs, les coflits d’ajustement permettent
d’endogénéiser le taux d’investissement [voir Craine (1975) et Hayashi
(1982)]. En I'absence de ces coiits, les firmes ajusteraient
instantanément le stock de capital & son niveau de long terme, le taux
d’intérét étant exogéne. Dans un tel cas, le modéle ne pourrait pas
reproduire les fluctuations de D'investissement observées dans les

données®.

Le parametre du codit d’ajustement sera calibré de telle sorte que le mod2le reproduise, dans
la simulation de base, les fluctuations de I’investissement observées dans la réalité.



C

C

82

Le probléme de la firme représentative consiste a choisir des
séquences d’input travail {{.%; et d’investissement {° afin de maximiser
la valeur de la firme th7, représentant la somme actualisée des profits

présent et futurs, sous les contraintes (10), (12) et (13) :

MaxVF,
bt (14)
s.c (10), (12), (13)

VFt = Ei( ! )‘{ pt!:iY:ri - WniL!l:i - Cui(Kui’ Kt-hi) = It&i} (15)

i=0 1 +r

On suppose que le marché du bien non échangeable est compétitif

et donc les firmes de ce secteur prennent le prix comme donné. En
dérivant VF, par rapport a K,,; et L., on obtient les conditions optimales

du programme de la firme.

0K,,; : Pui¥ies * VK, - K /K, + 20K, - K, ) /KT

Wy = K/ Ko = 11 =0

(16)
-(1+3)+

(1

Pour les détails sur la formulation de la valeur de la firme, voir Blanchard et Fisher (1989,
294-295).
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0L © PeiYrem = Wy, (17)
La condition de transversalité est donnée par :
Lim(1/1 + D"(prYgr - WIK; - K )/ K]

* 00 - K ) /K - (1+ 8) = 0

Elle traduit le fait que la valeur actualisée de la contribution marginale
du stock de capital au profit est nulle lorsque 1’horizon temporel tend
vers l'infini. Si cette condition est réalisée, on peut considérer comme
optimal le programme d’investissement résultant de I’expression (16).
La condition (17) équivaut a 1’égalité de la productivité marginale du
travail et du salaire réel.

Le comportement optimal de I’investissement en fonction du Q de

Tobin résulte de la factorisation de la condition (16) :

Kt - Kl-l = %,'(qt - I)Kt (19)

Q=) ( . )l [Ptliinlcl.ui + %’-(Km - Kid?/ K - 5) (20)

o |1 +T

q, le prix d’une unité de capital installé est égal & la somme actualisée

des productivités marginales (augmentées de la réduction du coit
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d’ajustement due a 1’accroissement du capital) présente et futures du
capital. La dynamique de g, découlant de I’expression (20) est donnée

par :

Bu = (1 + 000, - BYR - LK - KK -8) @D

3.2.2 Secteur du bien exportable

Selon 1’étude de Michel et Noé&l (1984, p. 88) sur la Cbte-
d’Ivoire, la part du capital dans la valeur ajoutée du secteur
d’exportation (cacao et café) est négligeable et se situe 4 0.03%. Sans
perte de généralité, nous supposons que seul le travail sert d’input dans

le secteur d’exportation.
Q= exp(a)y,L (22)

Q; : production du secteur d’exportation;

Yo : productivité marginale du travail.

Le choc technologique (a,) qui affecte la productivité marginale du

travail suit un processus stationnaire de Markov de premier ordre :

Ceci n’est pas surprenant quand on se souvient que, du fait de la division internationale du
travail, les PVD se sont spécialisés dans les produits primaires A trds haute intensité de main-
d’oeuvre.
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a =pa_ +¢&; |p|<0. (23)

Suivant I'hypothése standard dans la modélisation du marché
international du cacao et du café, nous considérons que chacune de ces
matieres premi€res est un bien homogene produit par I’entreprise

exportatrice et un certain nombre de concurrents A ’étranger’.

La fonction de demande est & élasticité constante :

1 &

pe = (@ + Q™ RS 24
-§, : I’élasticité-prix de la demande d’exportation;
g, : [Délasticité-revenu de la demande d’exportation;

Q™ : les exportations du reste du monde sur le marché international.

Elles seront supposées constantes durant nos simulations;

Cette hypothése d’homogénéité se retrouve notamment dans Banque mondiale (1982a, b),
Weymar (1968) et Acquah (1972). La production du reste du monde étant maintenue
constante durant les simulations, les résultats obtenus ne dépendent pas de I’hypoth2se
p d’homogénéité.
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R,: la moyenne pondérée des revenus des principaux pays

importateurs. On suppose que R, suit un processus AR(1), R, =

PR + & Ipyl < 1.

Les fluctuations des termes de 1’échange (p°) peuvent se
désagréger en deux parties :
- une composante endogene reflétant I’effet de la production
du bien exportable sur le prix;
- une autre, exogene, due aux fluctuations du revenu dans les

pays importateurs de ce bien.

Le gouvernement impose une taxe proportionnelle (t,) sur I’output
du secteur d’exportation. En tenant compte du taux de la taxe, de la
contrainte de production et de la fonction de demande, la firme
exportatrice détermine la quantité d’input travail et la quantité de
production qui maximisent son profit. Il est important de mentionner
que, si le pays dans son ensemble a une certaine influence sur le prix,
les producteurs', quant a eux, prennent le prix comme donné; dés lors,

le comportement du producteur représentatif doit refléter cette réalité.

En résolvant le programme d’optimisation du producteur, on

obtient la condition du premier ordre :

10 La production du pays résulte de I'activité d’une infinité de petits producteurs identiques dans

leur comportement d’optimisation.
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(- t)pt = e 25)

3.3 Le gouvernement

En Cbte-d’Ivoire, I'Etat préléve d’importantes taxes d’exportation

sur le cacao et le café. Par exemple, en 1989, pour un prix au

producteur de 400 FCFA par kilogramme de cacao, la taxe d’exportation

était de 100 FCFA'". Par ailleurs, le gouvernement, par le biais de la
Caisse de Stabilisation, sert d’intermédiaire entre les producteurs et le
marché international. Notre travail doit faire ressortir le réle de 1’Etat
dans le secteur d’exportation, dans la mesure ol son intervention

influence la dynamique des termes de 1’échange.

Puisque le pays dispose d’un certain pouvoir de marché,
I'imposition d’une taxe, en réduisant 1’offre d’exportation, affecte le
prix. Certains auteurs pensent que la taxe d’exportation diminue la
volatilité du prix des exportations [voir Shome (1995)]. Notre objectif
étant I’étude des variations des termes de 1’échange, il apparait opportun
d’introduire un secteur gouvernemental conformément & la réalité

ivoirienne.

1 Source : Chalmin et Gombeaud (1989, p. 68). Notons qu’en 1989, 1 FF = 50 FCFA. Depuis
la dévaluation du FCFA en janvier 1994, la parité est de 1 FF = 100 FCFA.
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On considére un gouvernement dont les dépenses courantes en

bien non échangeable n’affectent ni 1'utilité marginale des ménages ni
les fonctions de production. L’Etat finance ses dépenses par
I'endettement et les revenus de la taxe sur le secteur du bien
d’exportation. La contrainte budgétaire du gouvernement en termes réels

peut s’écrire comme suit :

bu= 1 +1)b, + G, - T) (26)

ou
G. = prG; (27)
T =upQ (28)

b,: la dette de L’Etat & I’instant t;
Gr : les dépenses gouvernementales en bien non échangeable;

T, : le montant de la taxe sur les exportations.

En excluant des «jeux de Ponzi », la contrainte de budget

intertemporelle du gouvernement est :

b = i 1+ r)-i(Tui -G, (29)
i=0
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Pour garantir que L’Etat respecte sa condition de solvabilité, nous

spécifions une régle pour le comportement des dépenses publiques :

L, o > (30)

Ce genre de spécification a été aussi utilisé par Blanchard (1985), Buiter
(1990), Cardia (1991) et Kollmann (1992).

3.4 Equilibre de marché

La fermeture du modele requiert que tous les marchés soient en
équilibre. Ainsi, les conditions d’équilibre sur les marchés du bien non

échangeable, du travail et des actifs étrangers s’énoncent comme suit :
Y, =¢' + G (31)
L+ LS =L (32)

fu = (Le D6+ Q) - ¢ -G/ - YK - K /K - (3)
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3.5 Equilibre macro-économique

L’équilibre macro-économique découle de I’ensemble des
équations (1), (8), (9), (17), (19), (21), (22), (24), (25), (26), (30), (31),
(32) et (33). Etant donné les processus stochastiques exogenes {a, R},

I'équilibre est caractérisé par les processus stochastiques des 12
variables endogénes {K,, f, b, q, V, ¢f ¢ p?, p? W, Qf, L'} qui

satisfont les équations définissant 1’équilibre.

4. LA METHODE NUMERIQUE DE RESOLUTION DU
MODELE

Le modele ne peut étre résolu analytiquement. Pour obtenir une
solution approximative, nous linéarisons, autour de 1’état stationnaire
déterministe, ’ensemble des équations qui définissent 1’équilibre
général. Cette approche, utilisée par King, Plosser et Rebelo (1988), fut
suivie par plusieurs auteurs dont Kollmann (1990) et Stockman et Tesar
(1990). Le systeme linéarisé se réduit & la forme matricielle suivante'? :

EX, = GX, + GEY,, +G,Y, + GEZ (34)

t7t4l T tel

12 Les éléments des différentes matrices G; et M; sont des fonctions compliquées des parametres

du modele. Iis peuvent étre obtenus sur demande.



W o1
Y, = MX,+M,Z, (35)
ou
X =K, £ 6,8 7,8 (36)
Yt, = étnr ﬁze’ ﬁtn: W‘, Q:’ I:tn) (37)
Z = (a, R)- (38)

Les six variables contenues dans X, définissent les six équations
dynamiques du systéme. Aprés substiuition, les équations (34) et (35)

se réécrivent sous la forme espace-état suivante :
EX, =W- X +L +Z +L,-EZ, (39

En supposant que Z, suit un vecteur autorégressif d’ordre un,

Z,=Q . Z, + ¢, 'équation (39) devient
EX, =W-X +L-Z (40)

avec L =L, + Q . L,. Les trois premiers éléments du vecteur X,,, sont

des variables prédéterminées, puisqu’ils dépendent uniquement des

variables connues en t; quant aux trois derniers, ils sont non



C

92

prédéterminés dans la mesure ou ils peuvent étre fonction de variables

non connues en f.

La solution numérique du modele découle de I’application de la
méthode suggérée par Blanchard et Kahn (1980) pour la résolution des
équations dynamiques a anticipations rationnelles. Selon la proposition
(1) de Blanchard et Kahn (1980), il existe une solution unique,

correspondant a un point de selle, si le nombre de valeurs propres de W

a Vextérieur du cercle unitaire est égal au nombre de variables non

prédéterminées contenues dans X,. Ceci est vérifié dans notre modéle.

5. LES FAITS STYLISES

Les faits stylisés de 1’économie ivoirienne sont élaborés a partir
des séries annuelles, de 1960 & 1990, provenant des annuaires
« Statistiques Financiéres Internationales » du FMI et des « World
Tables » de la Banque mondiale. Nous avons transformé ces séries en
termes réels en les mesurant au prix constant d’importation, puisque le
bien d’importation constitue le numéraire dans le modele théorique; ce
choix fut aussi adopté par Svensson et Razin (1983), Greenwood (1984)
et Mendoza (1992). Les statistiques reportées au tableau 3 découlent des
séries réelles dont les logarithmes ont été filtrés par la méthode de
Hodrick-Prescott.
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Les faits stylisés concernant le PIB, la consommation,
I'investissement et 1’épargne présentent une similarité qualitative (et
parfois quantitative) avec ceux reportés par Backus, Kehoe et Kydland
(1993) et Stockman et Tesar (1990) dans leurs études sur les pays du G-
7. On note, entre autres, que : la consommation est presque aussi
volatile que 1’output; 1’investissement et I’épargne sont plus volatils que
I’output et positivement corrélés. Tous les agrégats sont procycliques et

positivement autocorrélés.

Par ailleurs, la composante cyclique des termes de 1’échange
présente une persistance moyenne caractérisée par un coefficient
d’autocorrélation de 0.36; ceci se situe bien en dega de la moyenne de
0.62 observée pour !’ensemble des pays (développés et en
développement) étudiés par Mendoza (1992). Quant a la balance
commerciale, elle est environ 3.4 fois plus volatile que les termes de
I’échange. Ce fait contraste fortement avec les évidences empiriques

établies par Mendoza (1992) qui trouve un ratio moyen de 1.3.

Enfin, la corrélation entre la production exportée et les termes de
I’échange est de -0.32.
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6. LA CALIBRATION DU MODELE

L’étalonnage du modele a été faite de telle sorte que la structure
de notre économie théorique corresponde autant que possible a celle du
pays, objet de notre étude. Certains parameétres proviennent des données,
d’autres sont tirés des études faites sur la Cdte-d’Ivoire ou, & défaut, sur

des pays a structure économique similaire.

En ce qui concerne le taux de dépréciation du capital (3), il
n’existe aucune estimation; nous avons retenu la valeur 0.10, courante
dans la littérature sur les PVD comme la Cote-d’Ivoire [voir Senhadji
(1994)]. Etant donné ce taux de dépréciation, la part du capital (¢) dans
la valeur ajoutée du secteur non échangeable a été fixée & un niveau qui
permet de reproduire au mieux le ratio investissement sur PIB observé
dans les données de la Cote-d’Ivoire. Pour ¢ = 0.4, ce ratio est de 0.17,
ce qui est trés proche de la moyenne réelle 0.19. Comme il est d’usage
dans les modeles RBC", le paramétre du coiit d’ajustement (y = 0.575)
est calibré pour reproduire (dans la simulation de base) 1’écart-type

observé de I'investissement.

Selon une étude de Tuinder (1978) sur la Cote-d’Ivoire, le taux
moyen de taxe sur le café et le cacao est d’environ 0.20. Le paramétre

o, de 'équation (30) a été calibré dans le but de reproduire au mieux,

B RBC signifie Real Business Cycles.
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a1’état stationnaire, le ratio consommation gouvernementale sur PIB tiré
des données réelles, soit 0.12. Pour o, = 0.10, ce rapport est de 0.13

dans le modéele.

Les détails sur la calibration de la productivité marginale du
travail (Y,) dans le secteur d’exportation sont fournis & 1’annexe 1.
Précisons ici que la valeur de 1y, 1.52, découle des conditions imposées

a I’état stationnaire par les équations (17), (20), (21) et (25). En accord

.avec la majorité des modeles RBC, y compris ceux portant sur les PVD,

nous retenons une valeur de 0.04 pour le taux d’intérét réel sur le

marché international des capitaux.

La part de la consommation dans le PIB (0.62) et celle des biens
importés dans la consommation finale (A = 0.25) proviennent des
données et correspondent & une moyenne sur la période d’étude. A 1’état
stationnaire, I’équation dynamique (8) découlant du programme du
consommateur impose que le taux d’escompte endogéne (B(c’, ¢®) soit
égal a 1/ (1 + 1) ; le paramétre A étant déja connu, une fois calculées
les consommations ¢’ et ¢ & I’état stationnaire, I’équation (8) nous
donne la valeur du paramétre B du taux d’escompte subjectif (B =
In(1 + 1) / In[1 + (H(c**])."* On trouve B = 0.08.

" La fonction In(.) désigne le logarithme népérien.
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Les valeurs des élasticités-prix (-g;) et revenu (g,) retenues dans

la simulation de base sont respectivement de -0.20 et 1.99. Elles sont
tirées d’études de la Banque mondiale (1982) sur le cacao et le café. La
plupart des estimations de 1’élasticité-prix se situent aux alentours de -
0.20; Néanmoins, nous avons fait une analyse de sensibilité avec une
valeur de -0.30. Une autre analyse de sensibilité est réalisée en réduisant
I’élasticité-revenu de 1.99 a 1; Ce dernier chiffre est bien compris dans

'intervalle des estimations de la Banque mondiale (1982).

Le tableau suivant compare les ratios de structure du modgle

théorique avec ceux de I’économie ivoirienne :

MODELE DONNEES

Exportation/PIB 0.40 0.37
Importation/PIB 0.21 0.24
Investissement/PIB 0.17 0.19
Consommation gouvernementale/PIB 0.13 0.12
Consommation/PIB 0.62 0.62
Consommation importée/consommation  0.25 0.25

Il reste a fournir une estimation des paramétres des processus

stochastiques (AR(1)) suivis par les chocs de productivité (a,) et de
demande étrangére (ﬁt). Le coefficient d’autocorrélation de 3, été estimé

par celui de la composante cyclique du logarithme du PIB réel de la
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Cote-d’Ivoire; sa variance correspond a celle des résidus de la

régression AR(1) effectuée sur la méme variable. On trouve p, = 0.70;

o2 = (0.0645)% Etant donné 1’absence de données sur le stock de capital

en Cdte-d’Ivoire”, on ne peut utiliser la méthode des résidus de Solow
pour estimer les parameétres du choc de productivité. Rappelons que le
revenu R, est une moyenne pondérée des PIB des principaux pays
importateurs que sont la France, les Pays-Bas, les Etats-Unis, I’Italie,

I’ Allemagne et le Royaume-Uni. Nous avons retenu comme coefficient

“de pondération la part de chaque pays dans les exportations de la Cote-

d’Ivoire. En appliquant & R, la méme procédure que précédemment

[estimation d’un processus AR(1)], on obtient p, = 0.54, o = (0.0127).

7. LES RESULTATS DE SIMULATION
7.1 Fonctions de réponse aux impulsions

Les fonctions de réponse aux impulsions mettent en relief la
dynamique du modele. Les figures (1.a) & (1.h) décrivent les fonctions
de réponse des différents agrégats a ’accroissement temporaire de 1 %
du choc de productivité (a). Ces fonctions de réponse sont présentées
en déviation par rapport a 1’état stationnaire du modéle. Nous insistons

ici sur le fait que les effets reportés sur les graphiques ne peuvent

15

Le méme probieme se pose dans la plupart des PVD.
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qu’étre transitoires; le choc n’étant pas permanent, il sera amorti avec
le temps et toutes les variables convergeront vers 1’état stationnaire
initial. Quelles sont les réactions immédiates des variables endogénes 2
un choc technologique dans le secteur du bien d’exportation? Un choc
positif a, entraine une détérioration des termes de I’échange (figure 1a),
a cause de la corrélation négative entre la production exportable et le
prix. La chute du prix I’emporte sur la hausse du volume des

exportations et il s’ensuit une baisse de la valeur des exportations

(figure 1f). En définitive, la hausse de la production exportable aboutit

a un choc négatif sur le revenu réel (figure 1b). Comment les
consommateurs réagissent-ils a cette baisse de revenu réel? Leur
réaction est conforme a I’hypothése de revenu permanent [voir
Blanchard et Fisher (1989)] qui sous-tend tout modele d’optimisation
intertemporelle comme le nétre : puisque la chute du revenu réel est
transitoire, la consommation baisse aussi (figure 1¢), mais dans une
moindre mesure (effet de lissage de la consommation), d’ot une chute

de I’épargne (figure le).

A la faveur du choc positif dans le secteur du bien exportable, on
observe un accroissement temporaire de la productivité du travail
entrainant une nouvelle allocation du facteur travail au profit de ce
secteur. La contraction de I’emploi dans le secteur non échangeable

provoque une baisse de la productivité marginale du capital dans ce
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secteur'®, d’ol leffet dépressif du choc a sur I'investissement
(figure 1d). La baisse de I’investissement (composé exclusivement de
biens importés) se cumule avec celle de la consommation pour expliquer

le recul des importations (figure 1g).

La dégradation de la balance commerciale (figure 1h) montre bien
que la réaction négative des exportations au choc d’offre est plus forte
que celle des importations. A I’instant d’impact du choc, la balance
commerciale atteint son plancher. Au fur et & mesure que le choc se
résorbe, la dégradation du solde commercial s’atténue progressivement
jusqu’au niveau de I’état stationnaire initial. Cette dynamique de la
balance commerciale rappelle la courbe en J''. Le comportement de la
balance commerciale découle en grande partie de 1’effet-lissage de la
consommation. Rappelons que le solde commercial est égal au PIB
moins 1’absorption. Etant donné que la consommation baisse moins que
le revenu réel (PIB) suite au choc, il se dégage un déficit commercial

en dépit de la chute des investissements.

La technologie de production du bien non échangeable est une fonction Cobb-Douglas; f, 3
> 0, ce qui signifie qu'une chute de I’emploi entrainera une baisse de la productivité
marginale du capital.

v En général, la courbe en J décrit I'évolution de la balance commerciale aprds une
dévaluation monétaire et tient au fait que 1'effet-prix est instantané alors que les gains de
compétitivité prennent du temps 2 se manifester.
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7.2 Les prédictions quantitatives du modéle

Afin de confronter les prédictions quantitatives du modele
théorique avec les faits stylisés, le modele a été simulé 100 fois sur 30
périodes. Nous avons choisi 30 périodes, car les données réelles

couvrent 30 années.

Les résultats de simulation (propriétés cycliques du modgle) sont
reportés dans les tableaux 4 a 8. Pour calculer les différentes
statistiques, le logarithme de chaque série brute simulée a été passé au
filtre de Hodrick-Prescott afin d’enlever la tendance. Le modele étant
linéarisé autour de 1’état stationnaire initial (fgt =x, - xo), il suffit
d’ajouter a 2, la valeur a 1’état stationnaire (Xo) pour obtenir la série

brute (x ).

Avant de comparer les prédictions théoriques du modele aux faits
stylisés, il importe de rappeler notre principal objectif qui se résume en

deux questions :

- les chocs d'offre et de demande sur le marché
d’exportation suffisent-ils & expliquer les variations des

termes de 1’échange?
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- quelle est leur importance relative dans la dynamique des

termes de 1’échange?

C’est 4 la lumiére de ces deux interrogations que nous devons

apprécier la performance du modéle.

Dans la simulation de base, tableau 4, le modéle soumis aux deux

chocs reproduit trés bien la variabilité des termes de 1’échange (0.13 vs

‘0.12 dans les données). La performance du modgle quant 2 1a corrélation

production exportée/termes de 1’échange est satisfaisante; la valeur
simulée se trouve légerement inférieure A celle observée (-0.29 vs
-0.32). La persistance des termes de I’échange simulée n’est pas loin de
la réalité (0.31 dans le modele vs 0.36).

Les analyses de sensibilité (tableaux 7 et 8) indiquent que la
volatilité et la persistance des termes de ’échange sont peu sensibles
aux valeurs plausibles des élasticités-prix et revenu de la demande
d’exportation. La corrélation production exportée/termes de 1’échange
varie quelque peu suivant les valeurs des élasticités et cela se justifie
aisément : par exemple, une augmentation en valeur absolue de
Iélasticité-prix de 0.20 & 0.30 réduit I'impact positif du choc de
demande (R) sur les termes de 1’échange [voir équation (24)] et laisse

apparaitre davantage 1’effet négatif du choc d’offre sur ceux-ci, d’ott un
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accroissement de la corrélation négative production exportée/termes de

I’échange, laquelle passe de -0.31 & -0.39.

Les résultats du modele simulé sous chaque source d’impulsion
révelent que les deux types de chocs contribuent significativement 2 la
variance des termes de 1’échange. Fait notable, les deux chocs sont
absolument nécessaires si 1’on veut reproduire la corrélation production

exportée/termes de I’échange. En effet, en 1’absence de choc d’offre,

.cette corrélation ne peut qu’étre positive et sans choc de demande, elle

est fortement négative, presque égale a4 moins un.

L’économie, on le sait, est soumise & de multiples chocs. Bien
que nous ne prétendions pas que les seuls chocs du marché
d’exportation peuvent expliquer tous les autres faits stylisés de la Cdte-
d’Ivoire, il serait néanmoins intéressant de savoir la part de la volatilité
des différents agrégats imputable aux sources d’impulsions considérées

ici. Et quels sont les faits stylisés qu’elles ne peuvent reproduire?

D’abord, notons que toutes les prédictions du modéle sont
conformes aux caractéristiques qualitatives des faits stylisés.
Indépendamment de la valeur des élasticités, une proportion significative
de la volatilit¢ des différents agrégats peut étre imputable aux deux
chocs. La variance du PIB étant sous-estimée, les variances relatives se

trouvent souvent au-dessus de leur valeur réelle. Les coefficients
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d’autocorrélation sont sous-estimés'®, sans toutefois que la différence
soit énorme. En revanche, on observe une surévaluation des corrélations

croisées.

Une caractéristique importante en économie ouverte n’est
reproduite que qualitativement : il s’agit de la corrélation entre 1’épargne
et 'investissement (0.93 dans la simulation de base contre 0.53 dans les
données). Une explication possible de cette différence serait I’existence
d’autres types de chocs, non pris en compte dans le modele, qui
affecteraient différemment 1’épargne et I’investissement, ce qui réduirait
la corrélation entre ces deux variables. Par exemple, dans les PVD
comme la Cote-d’Ivoire, pour suppléer I'insuffisance de I'épargne
privée, on recourt a une composante d’investissement public financé par
des aides et dons gouvernementaux. La prise en compte de ces chocs
exogenes d’investissement public réduirait la corrélation
épargne/investissement trouvée dans le modele'. Depuis Feldstein et
Horioka (1980), la corrélation épargne/investissement a été largement
débattue dans la littérature; compte tenu de la trés forte corrélation
épargne/investissement qu’ils ont observée dans les pays développés, ces
deux auteurs concluent qu’il n’y a pas une mobilité parfaite des

capitaux. Cette affirmation a ét€ remise en cause par différentes études

18 A TI'exception de la balance commerciale, ol il y a une surestimation du coefficient

d’autocorrélation.

19

Rappelons que I’objectif principal de 1'étude n’est pas la problématique de la corrélation
épargne/investissement.
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démontrant qu’une économie soumise 4 un choc technologique exogéne
peut générer une forte corrélation épargne/investissement, méme en
présence d’une parfaite mobilité des capitaux [voir par exemple Bec
(1994) et Baxter et Crucini (1993)]. Par ailleurs, on a noté que la taille

du pays influence positivement cette corrélation.

Avant de conclure notre étude, nous allons faire quelques
réflexions sur 'impact des chocs d’offre et de demande sur les termes

de I’échange.

Dans la littérature, les modeles a4 un pays évacuent la
problématique des termes de I’échange en les considérant comme
exogenes. En reproduisant trés bien la variance des termes de 1’échange,
la présente étude semble montrer que dans un pays comme la Cote-
d’Ivoire, gros exportateur de matiéres premiéres, les termes de 1'échange
sont une variable endoggne dont la dynamique doit &tre expliquée tant

par des chocs internes qu’externes.

Le role non négligeable des chocs de demande extérieure laisse
supposer que la transmission internationale des cycles économiques par
le canal du marché d’exportation peut étre validée pour la Cote-

d’Tvoire®,

» Dans le cas des pays développés, certains travaux économétriques confirment I’importance

des chocs de demande dans I’explication des fluctuations économiques. Voir, par exemple,
Blanchard et Quah (1989) et Bec et Hairault (1993).
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Nos résultats montrent aussi que 1’'impact des chocs considérés sur

les fluctuations économiques est & la mesure de leurs effets sur les
termes de I’échange; ceci traduit le rdle clé de cette variable dans la

transmission des impulsions du marché d’exportation.

8. CONCLUSION

L’objectif de ce texte a été d’expliquer la variabilité des termes
de ’échange (en Cote-d’Ivoire) par les chocs d’offre et de demande sur
le marché d’exportation. Pour ce faire, nous avons construit un modgle
de cycles économiques réels dans lequel les termes de I’échange sont
endogénes. Le modele reproduit bien les variations des termes de
I’échange et révele 'importance des chocs de productivité interne et de
demande étrangére. Par ailleurs, les résultats montrent 1'impact
significatif des chocs du marché d’exportation sur les cycles
économiques en Cdte-d’Ivoire. Les effets non négligeables des chocs de
demande étrangere laissent penser que le marché des matiéres premiéres
joue un r6le comme canal de transmission internationale des cycles

économiques.
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TABLEAU 1 : TEST DE CAUSALITE POUR LE CACAO

<, . . * 2 2
Equatlon estimée” : Qco, = ¥ bPco, ; + > dPco,, + u,

jn() jn]

Données annuelles : 1960-1990

Parametres Valeurs estimées Ecart-type
b, 0.354 0.127
b, -0.070 0.121
b, 0.159 0.114
d, -0.449 0.122
d, 0.210 0.113

R? = 0.45; DW = 2.1
Hypothese nulle Statistique de Fisher Seuil de sign.
4=0V]j 6.87 ' 0.005

* Variable dépendante : production exportée.
Variables explicatives : prix courant, avancés et retardés.

C
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TABLEAU 2 : TEST DE CAUSALITE POUR LE CAFE
Z . . ® 4 4
Equation estimée " : Qcf, = E bjPCft-j + }: decft,j + 1,
j-O j-]
Données annuelles : 1960-1990
Parametres Valeurs estimées Ecart-type
b, -0.475 0.469
b, -0.012 0.458
b, -0.356 0.489
b, 0.379 0.430
b, 0.054 0.437
d, 0.453 0.386
d, -0.941 0.384
d, 0.365 0.354
d, -0.567 0.337
R?=0.54; DW = 2.2
Hypothése nulle Statistique de Fisher Seuil de sign.
4=0Vj 3.07 0.054

* Variable dépendante : production exportée.
Variables explicatives : prix courant, avancés et retardés.
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TABLEAU 3 : FAITS STYLISES POUR LA COTE-D’IVOIRE
(FILTRE : Hodrick-Prescott)®
VARIABLE Oy G,./O, Px Pxy
TERMES D’ECHANGE 0.12 1.09 0.36 0.76
PIB 0.11 1.00 0.58 1.00
PNB 0.11 1.00 0.57 0.99
CONSOMMATION 0.10 0.90 0.51 0.92
INVESTISSEMENT 0.17 1.54 0.23 0.58
EPARGNE 0.21 1.90 0.42 0.85
EXPORTATIONS 0.16 1.45 0.48 0.83
IMPORTATIONS 0.11 1.00 0.33 0.82
BALANCE COMMERCIALE 0.41 3.73 0.35 0.62
CORRELATION

Production exportée/Termes d’échange

Investissement/Epargne

-0.32
0.53

* 6, = écart-type de la variable x; P, = coefficient d’autocorrélation d’ordre 1; O,, = coefficient de

corrélation entre la variable x et le PIB.
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TABLEAU 4 : RESULTATS DE SIMULATION SOUS CHOC
. D’OFFRE ET DE DEMANDE (simulation de base)*
Elasticité-prix(-€,) = -0.20 et élasticité-revenu (&)=19
VARIABLE Ox G,/0, Px Pry
TERMES D’ECHANGE 0.13 1.86 0.31 0.95
PIB 0.07 1.00 0.32 1.00
PNB 0.08 1.14 0.32 0.99
CONSOMMATION 0.05 0.71 0.44 0.95
INVESTISSEMENT 0.17 243 0.29 0.98
EPARGNE 0.18 2.57 0.24 0.96
EXPORTATIONS 0.12 1.71 0.26 0.98
IMPORTATIONS 0.10 1.43 0.32 0.99
BALANCE COMMERCIALE 0.25 3.57 0.70 0.81
CORRELATION
Production exportée/Termes d’échange -0.29
Investissement/Epargne 0.93

o, = écart-type de la variable x; p, = coefficient d’autocorrélation d’ordre 1; Ps, = coefficient de
corrélation entre 1a variable x et le PIB.
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TABLEAU 5 : RESULTATS DE SIMULATION SOUS CHOC D’OFFRE*

VARIAB LE cSX Gx/ Gy px p Xy
TERMES D’ECHANGE 0.13 2.16 0.31 0.98
PIB 0.06 1.00 0.33 1.00
PNB 0.06 1.00 0.33 0.99
CONSOMMATION 0.04 0.70 0.40 0.97
INVESTISSEMENT 0.15 2.50 0.29 0.97
EPARGNE 0.14 2.33 0.30 0.97
EXPORTATIONS 0.10 1.67 0.31 0.98
IMPORTATIONS 0.10 1.67 0.30 0.99
BALANCE COMMERCIALE 0.13 2.17 0.97 0.94
CORRELATION
Production exportée/Termes d’échange -0.97
Investissement/Epargne 0.99

* o, = écart-type de la variable x; p, = coefficient d’autocorrélation d’ordre 1; psy = coefficient de

corrélation entre la variable x et le PIB,
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TABLEAU 6 : RESULTATS DE SIMULATION SOUS CHOC DE
DEMANDE®
VARIABLE Ox G,/C, P Pxy
TERMES D’ECHANGE 0.05 1.25 0.24 0.99
PIB 0.04 1.00 0.25 1.00
PNB 0.05 1.25 0.25 0.99
CONSOMMATION 0.03 0.75 0.41 0.92
INVESTISSEMENT 0.09 2.25 0.29 0.99
EPARGNE 0.12 3.00 0.20 0.97
EXPORTATIONS 0.08 2.00 0.21 0.98
IMPORTATIONS 0.06 1.50 0.31 0.99
BALANCE COMMERCIALE 0.22 5.50 0.89 0.88
CORRELATION
Production exportée/Termes d’échange 0.95
Investissement/Epargne 0.93

a

corrélation entre la variable x et le PIB.

O, = €cart-type de la variable x; p, = coefficient d’autocorrélation d’ordre 1; p:y = coefficient de
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TABLEAU 7 : SENSIBILITE DES RESULTATS A L’ELASTICITE-PRIX:

SIMULATION SOUS CHOCS D’OFFRE ET DE DEMANDE

(Par rapport au tableau 4, -¢, passe de -0.20 a -0.30)

VARIABLE Oy c,/0, O, Pxy
TERMES D’ECHANGE 0.11 2.2 0.27 0.93
PIB 0.05 1.0 0.27 1.00
PNB 0.05 1.0 0.28 0.99
CONSOMMATION 0.03 0.6 0.42 0.92
INVESTISSEMENT 0.09 1.8 0.29 0.98
EPARGNE 0.14 2.8 0.23 0.97
EXPORTATIONS 0.09 1.8 0.24 0.98
IMPORTATIONS 0.06 1.2 0.31 0.98
BALANCE COMMERCIALE 0.32 6.4 0.76 0.87
CORRELATION
Production exportée/Termes d’échange -0.39
Investissement/Epargne 0.89

a

et I’élasticité revenu (g,) égale 3 1.99.

Le tableau 4 rapporte les résultats de la simulation de base od I’élasticité-prix (-g,) est égale 2 -0.20
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TABLEAU 8 : SENSIBILITE DES RESULTATS A L’ELASTICITE-
REVENU :
SIMULATION SOUS CHOCS D’OFFRE ET DE DEMANDE
(Par rapport au tableau 4, €, passe de 1.99 a 1)

VARIABLE Ox /O, Px Pry
TERMES D’ECHANGE 0.14 2.00 0.28 0.97
PIB 0.07 1.00 0.32 1.00
PNB 0.07 1.00 0.32 0.99
CONSOMMATION 0.05 0.71 0.42 0.96
INVESTISSEMENT 0.17 2.43 0.27 0.98
EPARGNE 0.17 2.43 0.25 0.96
EXPORTATIONS 0.12 1.71 0.28 0.98
IMPORTATIONS 0.11 1.57 0.30 0.99
BALANCE COMMERCIALE 0.19 271 0.82 0.85
CORRELATION
Production exportée/Termes d’échange -0.61

Investissement/Epargne 0.96

Le tableau 4 rapporte les résultats de la simulation de base od I'élasticité-prix (-g,) est égale 2 -0.20
et I'élasticité revenu (g,) égale & 1.99.
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ANNEXE I
CALIBRATION DE LA PRODUCTIVITE MARGINALE DU TRAVALL (y,)
DANS LE SECTEUR D’EXPORTATION

Reprenons les quatre équations qui permettent de calibrer vy, :

P Y, =W, an
avee Yo, = (1 - KL
K, - K = +(q - DK, (19)
L4
By = (1 +1(q, - P¥ie - £K, - K /K] + 8) 21)
a1 - TJP: = W, . (25)
Y £Xp(a)

A T’état stationnaire déterministe, nous posons a, = 0 [voir Cardia (1991)] et toutes

les variables sont constantes. Par ailleurs, suivant la pratique standard dans les
modeles d’équilibre général calculables, nous normalisons 2 1 les prix pletp’a

Iétat stationnaire [voir Shoven et Whalley (1992)]. Sous ces conditions, I’équation

(19) donne q = 1; & partir de (21) on peut calculer le rapport K / L* en fonction des
parametres :

K _(_ o0+ . - 0 or)
L® 1+0d +r

La valeur du salaire (W) 2 I’état stationnaire découle de I'équation (17) :
W=(1-¢)- K/L»=(1-¢) . (X0)* Une fois W connu, 1’équation (25)

donne Y, = W / (1 - 7). En considérant les valeurs des paramétres, on trouve Y, =
1.52.
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CHAPITRE 1

ETUDE DE L’EFFICACITE DE LA DEVALUATION
DU FRANC CFA AU BENIN

Soumis 2 la revue Economie Appliquée
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1. INTRODUCTION

A Tinstar de la plupart des pays de I’ Afrique subsaharienne, le
Bénin fut confronté, au milieu des années 80, & une crise économique
et financi®re. Vers la fin de la décennie 80, I’insolvabilité de 1’Etat,
I’effondrement du syst¢me financier et la mauvaise tenue de tous les
indicateurs macroéconomiques témoignaient de la gravité de la situation
économique. Ainsi, en 1989, le PIB a diminué en volume de 2,9 %'.
Le déficit global de I'Btat atteignait 10,6 % du PIB%. La dette
extérieure représentait 350,5 % des exportations de biens et 80,9 % du
PNB’. Quant au service de la dette, il accaparait 70 % des recettes
d’exportation en 1990°. Le solde de la balance commerciale,
structurellement déficitaire, se chiffrait 4 101,9 millions $ US en 1989.

Les causes de cette crise économique et financiére sont a la fois
internes et externes. D’abord, au plan interne, 1’incohérence des
politiques macroéconomiques et le role envahissant de I’Etat ont créé
une instabilit¢ macroéconomique et une mauvaise allocation des
ressources. Ensuite, au nombre des causes externes, on peut citer la

hausse des taux d’intérét étrangers et la flambée du dollar américain qui

INSAE (1992), Comptes nationaux.
Rapport sur I’état de 1’économie béninoise.
World Bank (1996), World Debt Tables, Volume 2, Country Tables.

FAO (1995), « Analyse de I'impact de la dévaluation du franc CFA sur la production agricole », Rapport
technique, Bénin.
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ont particulierement aggravé le coit de la dette extérieure. Mais, le
principal facteur exogéne tient aux chocs exogenes défavorables des
termes de D'échange. En effet, I’évolution des cours des deux
principaux produits d’exportation, le coton et I’huile de palme, traduit
bien la nette détérioration des termes de 1’échange du Bénin. Le prix
réel international du coton a suivi une tendance baissiére depuis 1951,
si I’on exclut les 1égéres remontées de cours en 1973 et 1976 (voir
figure 1). Ainsi, il a chuté d’environ 76 % entre 1951 et 1989. La
raison de cette dégradation presque continuelle réside dans la menace
des fibres artificielles. Gwénola (1994, p. 10) estime que depuis les
années 50 « la consommation des fibres artificielles croissait six fois
plus vite que celle du coton ». La tendance du cours international de
I'huile de palme n’est pas non plus  la hausse (voir figure 2). En dépit
des fréquents redressements de cours, le prix réel de I’huile de palme a
accusé, en 1990, une baisse de 83 % par rapport & son sommet
historique de 1950°.

Face a I'ampleur de la crise, les autorités béninoises se sont
engagées, sous la houlette du FMI et de la Banque mondiale, dans des
Programmes d’Ajustement Structurels (PAS) visant A résorber les
profonds déséquilibres macroéconomiques. De 1989 & 1994, deux PAS
furent mis en oeuvre. Ils s’articulent autour de mesures d’ajustement

interne : réduction du déficit budgétaire, réformes commerciales,

5 Les données sur les prix du coton et de I'huile de palme proviennent de World Bank (1996), « Price

Prospects for Major Commodities ».

C
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agricoles et fiscales. Les résultats obtenus, de 1989 & 1993, étaient
mitigés et fragiles. La croissance réelle du PIB a été élevée au-dessus
de 3 % en moyenne de 1990 a 1993, mais le PIB per capita ne s’est
accru en moyenne que de 1 % durant la méme période. Le taux annuel
d’inflation n’a guére dépassé 3 % de 1990 a 1993. Le déficit budgétaire
global a été ramené a 4,7 % du PIB en 1993°. Par rapport 4 son niveau
de 1989, I’endettement extérieur s’est alourdi d’environ 23 % en 1993,
avec les ratios dette extérieure/exportations et dette extérieure/PNB qui
demeurent trés élevés, 256,9 % et 70 % respectivement’. Le déficit du
commerce extérieur s’est considérablement aggravé, passant de 101,9
millions $ US en 1989 4 197,8 millions $ US en 1993, soit une hausse
de 94 %.

Apres analyse des résultats des politiques d’ajustement interne et,
eu égard a la persistance des déséquilibres extérieurs, le FMI et la
Banque mondiale ont conclu que I’ajustement réel avait atteint ses
limites. En conséquence, ils estiment que seul un ajustement externe
pourrait remettre I’économie du Bénin, comme celles des autres pays
africains de la zone franc, sur un sentier de croissance durable tout en
restaurant la compétitivité externe. Ainsi, le 11 janvier 1994, le franc

CFA fut dévalué de 50 % par rapport au franc frangais®. Il s’agissait I3

6

INSAE (1994), Comptes nationaux du Bénin.
World Bank (1996), World Debt Tables, Volume 2, Country Tables.

La parité passe de 1 FF = 50 FCFA a 1 FF = 100 FCA.
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d’un ajustement nominal sans précédent dans une zone monétaire’ qui
bénéficiait d’une fixité du taux de change depuis octobre 1948.
Justifiant ce fort taux de dévaluation, le Directeur Général du FMI
affirme qu’il a fallu « adopter un taux crédible qui permette d’écarter
tout risque de nouvel ajustement & court ou moyen terme »'°.

Dans les mois qui suivirent I’annonce de I’ajustement monétaire,
plusieurs études ont été réalisées en vue d’analyser les effets du
changement de parité sur ’économie de la zone franc. Du fait de la
dynamique d’une dévaluation, ces travaux n’ont pu observer que les
impacts 2 trés court terme (moins d’un an)'! qui sont essentiellement des
effets-prix. Prés de trois ans aprés le choc monétaire, les statistiques
actuellement disponibles nous permettent de répondre a deux questions
fondamentales qui ne pouvaient étre résolues dans les premiéres études :
la dévaluation du franc CFA a-t-elle été une réussite? Quels en ont été
les effets structurels & moyen terme sur la compétitivité extérieure, la
balance commerciale et la production agricole? Nous nous proposons

ici d’aborder ces deux questions dans le cas du Bénin.

10

Le Bénin fait partie de I'Union Economique et Monétaire Ouest Africain (UEMOA) et,  ce titre, il partage
le franc CFA avec les six autres membres de 1'Union que sont la Cote d’Ivoire, le Sénégal, le Burkina Faso,
le Mali, le Togo et le Niger.

Marchés Tropicaux no 2514 du 24 janvier 1994, p. 53.

Notons que les statistiques des prix et du commerce extérieur sortent avec plusieurs mois de retard. Par
exemple, I'étude de Cogneau et al. (1996) sur le Cameroun n’a pu tenir compte des statistiques du
commerce extérieur du deuxitme semestre 1994. Par ailleurs, le cas du Bénin n’a pas fait I'objet d’une
grande attention dans les revues scientifiques, comme I’ont été la Cote d’Ivoire, le Sénégal et le Cameroun.
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Le reste de ’étude est organisé comme suit : la deuxiéme section
analyse les mesures anti-inflationnistes et 1’évolution des prix. La
compétitivité-prix extérieure est discutée dans la section 3. La section 4
évalue l’effet-quantité de la dévaluation sur le commerce extérieur.
L’impact du choc monétaire sur la production agricole est traité dans la

section 5. Enfin, la derniére section fournit une bréve conclusion.

2. LES MESURES ANTI-INFLATIONNISTES ET L’EVOLUTION
DES PRIX

Pour que la dévaluation soit opérante, il faudrait limiter son .
impact inflationniste. Au lendemain du changement de parité FF/FCFA,
des mesures de stabilisation de I'inflation furent mises en oeuvre. Ces
mesures comportent une politique monétaire restrictive, une politique de
maitrise des salaires, un allégement de la fiscalité indirecte et un
contrdle des prix.

La politique monétaire restrictive s’est traduite par un
renchérissement du coiit du crédit. Le 18 janvier, le taux d’escompte
directeur est passé de 10,5 4 14,5 %. Le volume de crédit a I’économie
a accusé une forte tendance & la baisse entre décembre 1993 et
avril 1995, soit une chute de 34 % entre ces deux dates.

La non-indexation des salaires a €t€ un instrument privilégié de
lutte contre l'inflation. Ainsi, le gouvernement pouvait compter sur

I'illusion monétaire pour réduire, en termes réels, les rémunérations. La
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réaction des centrales syndicales fut tres vive. Le 7 mars 1994,
elles lancaient une grdve de 72 heures pour revendiquer une
augmentation de 70 a4 300 % des salaires. Pour toute hausse des
salaires, le gouvernement n'a accordé qu'un taux modéré de 10 %. En
plus, L'indemnité de résidence (10 % du salaire), suspendue en
1986, fut rétablie et le salaire minimum interprofessionnel
garanti (SMIG) a été revalorisé de 46 %. Dans le secteurv moderne de
I'économie, le taux de croissance des rémunérations n'a gudre
dépassé celui de 1la fonction publique, puisque 1la politique
salariale du gouvernement influence dans une large mesure celle du
secteur formel.

La réforme de 1la fiscalité indirecte a contribué au
ralentissement de la poussée inflationniste. En janvier 1994, la
rationalisation du tarif douanier a permis de réduire 1'éventail
des taux. L'abaissement des droits de douane sur plusieurs

produits de premiere nécessité visait A modérer leffet du

- changement de parité sur linflation intérieure.  Dans le méme

contexte, le sucre fut temporairement exempté de la T.V.A.

Enfin, 3 lappui des mesures incitatives destinées a' enrayer
la spiralé inflationniste, le gouvernement béninois a d recourir
au contrfle des prix. Le comité de lutte contre linflation a
réalis€é maintes descentes policieres dans les marchés publics.
Devant la flambée des prix des produits alimentaires,
I'exportation des produits vivriers fut interdite. Les prix de
certains produits tels que '€lectricité,  l'essence, les

médicaments et les fournitures scolaires furent gelés.



132

Dans I'ensemble, le gouvernement a-t-il réussi A contenir
Iinflation de I’aprés-dévaluation? Une analyse de 1’évolution des prix
de janvier 1994 a juin 1996 permettra de répondre & cette question.

Les statistiques de prix ne semblent indiquer aucun comportement
d’anticipation de la dévaluation. En effet, au cours du trimestre
précédent le choc monétaire, I’indice des prix & la consommation n’a
progressé que de 4 % environ. Cette hausse est entierement due i la
poussée des prix des produits locaux, I'indice des prix des biens
importés ayant légérement baissé au cours de la méme période.

A la suite de la dévaluation, les prix ont suivi une tendance
fortement ascendante (voir figure 4). En 1994, l'indice des prix 2 la
consommation (IPC) a augmenté de 58 points, soit un taux annuel
d’inflation de 54,35 %. L’impact inflationniste du changement de parité
s’est inégalement réparti sur I’année. On a enregistré une forte poussée
de I'IPC (33,7 points) sur le premier trimestre de 1994, avec un impact
concentré sur le seul mois de janvier (20,6 points). Aprés une accalmie
d’un trimestre, I'TPC s’est de nouveau inscrit sur une pente ascendante.
Sa variation sur les deux derniers trimestres de 1994 est de 22 points.

La décomposition de I'IPC en trois postes de produits révéle que
les produits alimentaires et manufacturés ont contribué presque dans la
méme proportion 2 l'inflation en 1994, avec des augmentations de 59,8
et 60,8 points respectivement. L’évolution de ces deux prix ressemble
sensiblement 2 celle de I'IPC (voir figure 5). A la faveur du gel ou de

I'indexation progressive du prix des services publics, I’ampleur de la
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b hausse de l'indice des prix des services a été moindre (40 points
d’augmentation en 1994).

L’inflation n’a guére montré de signes de reprise en 1995, I'TPC
n’ayant progressé que de 3,8 points, mais pour le premier semestre
de 1996, la variation a déja atteint environ 5 points. En matiére
d’inflation, si 1’on compare le Bénin aux autres pays de 'UEMOA, on
constate qu’il se situe dans le groupe des pays a fortes hausses de prix.
En 1994, le taux d’inflation au Bénin (54,35 %) se situait largement au-
dessus de la moyenne (36 %). Cette mauvaise performance est
imputable a I’évolution conjoncturelle du Nigéria. Comme dans tous les
pays jouxtant le Nigéria, « les flux d’échanges ont servi de courroie de
transmission de la forte inflation au Nigéria (en particulier au second
semestre de 1994 »'2. Par ailleurs, le commerce avec le Nigéria étant

surtout informel, les mesures de contrdle de prix y étaient inopérantes.

En élevant le prix en FCFA des importations, la dévaluation
devrait changer la structure des prix relatifs pour réorienter une partie
de la demande vers les biens locaux. Les données montrent que le choc
monétaire n’a pas réussi a creuser de fagon durable le rapport des prix
des produits locaux et importés (voir figure 6). Au cours du premier
trimestre de 1994, I'Indice des Prix des Produits Importés (IPPI) a subi

une forte hausse d’environ 50 points, dont 46,6 pour le seul mois de

12

Cogneau, D. et al. (1996), « La dévaluation du franc CFA au Cameroun : bilan et perspectives ».
Economies et Sociétés 33, janvier, p. 174.

C
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janvier. Par la suite, sa croissance s’est quelque peu ralentie. Sur toute
I’année 1994, I'IPPI n’a varié que de 65 %, ce qui confirme que le taux
de dévaluation de 100 % ne s’est pas intégralement répercuté sur le prix
des importations. Cet impact moins fort que prévu s’explique, entre
autres, par la chute de la valeur CAF des importations et I’allégement
des droits de douane sur certains biens de premiére nécessité””. Quant
a l'indice des prix des produits locaux (IPPL), il a graduellement
progressé sur toute ’année 1994, passant de 106,84 en décembre 1993
a 155,65 en décembre 1994. L’TPPL a atteint 168,43 en mars 1996, ce
qui permet au rapport des deux indices de retrouver son niveau d’avant
dévaluation'®.  Leenhardt (1994) explique bien les comportements
économiques qui sous-tendent I’évolution de ces deux indices : « ...dans
un premier temps, une hausse importante du prix de produits locaux ne
fait que traduire un changement de la demande qui, abandonnant des
produits importés devenus trop chers, se reporte sur des produits locaux
jusqu’ici négligés et, par le jeu de I’offre et de la demande, ceux-ci
augmentent plus que les produits auxquels ils se substituent (étant bien
entendu qu’un écart important subsiste entre le niveau absolu des prix
locaux et celui des produits importés ».

Ainsi, les consommateurs béninois, en réaction au changement des

prix relatifs, ont décidé de substituer les produits locaux aux produits

Voir Gwénola, D. (1994), « La dévaluation du FCFA dans les pays africains de la zone franc », DIAL.

La convergence de ces deux indices a été observée dans la plupart des pays africains de la zone franc, suite
a la dévaluation. Dans le cas du Cameroun, 'étude de Cogneau et al. (1996) montre que cette convergence
est intervenue plus tot, seulement 11 mois apres le changement de parité.
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importés. La forte montée des prix locaux semble indiquer que 1’offre
interne n’a pu satisfaire cette nouvelle demande locale induite par la
dévaluation. Par exemple, les Etudes sur les Conditions de Vie des
Ménages Ruraux (ECVR) montrent qu’au moment ou les ménages ont
réduit, dans 78 % environ des cas, leurs consommations de produits
alimentaires importés, la production locale a été stable ou a la baisse
dans 71 % des cas'. L’autre facteur qui pourrait expliquer la forte
progression des prix locaux tient au contenu en importation du secteur

industriel local; faute de données, on ne peut en connaitre 1’ampleur’®.

De I’analyse des différents indices de prix, on peut conclure que
I'impact inflationniste du changement de parité n’a pas été négligeable.
Il importe maintenant d’apprécier I’inflation intérieure au regard de celui

des partenaires commerciaux du Bénin.
3. LA COMPETITIVITE-PRIX EXTERIEURE

La dévaluation visait, entre autres objectifs, le rétablissement de
la compétitivité externe de I’économie béninoise. Cet objectif ne sera
atteint que si la dévaluation génére une dépréciation réelle du taux de
change. Selon Edwards (1989), I'Indice d’Effectivité de 1a Dévaluation

13 PNUD, ECVR 1994-1995, Bénin.

16 Pour plus de détails sur le comportement du secteur d’import-substitution aprds une dévaluation, voir

{’ Jacquemot et Assidon (1983).
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(IED) est I'indicateur le plus approprié pour mesurer 1’effet du
changement de parité sur le taux de change réel. L’auteur définit I’TED

comme suit :

TCR
IED, = (1)
TCN,

ol TCR, représente le taux de croissance du taux de change réel entre
k

la période d’avant dévaluation et k périodes plus tard, et TCN, désigne

le taux de dévaluation durant la méme période. Le taux de change réel,

retenu dans nos calculs, se définit comme suit :

TCR = _TE{VTD_‘.E_'. @)

P et P’ représentent les indices des prix intérieurs et étrangers
respectivement. Nous avons choisi, comme indice des prix étrangers,
la moyenne pondérée des prix des dix principaux partenaires du Bénin'’,
le coefficient de pondération étant leur part dans les exportations du
Bénin.

L’évolution de I'IED durant une période de trois ans suffit pour
se prononcer sur ’effet compétitivité-prix de la dévaluation. En effet,

Edwards (1989), en étudiant 39 cas de dévaluation, estime que si I'TED

1 Le tableau 1 donne la liste des dix principaux partenaires du Bénin ainsi que leurs taux d’inflation en 1994

: et leur part dans les exportations du Bénin.
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demeure au-dessus de 30 aprés trois ans, alors la dévaluation aura été
un succes sur le plan de la compétitivité extérieure.

Le tableau 2 et la figure 23 montrent 1’évolution de I’'TED dans le
cas du Bénin. En un an, pres de 37 % de la dévaluation nominale fut
érodée par 'inflation interne'®. La dégradation de I'TED ne s’est guére
poursuivie en 1995, puisque l’inflation interne a été maitrisée. L’IED
est demeuré trés stable au cours du premier semestre de 1996. Si la
tendance se maintient, a la fin de I’année 1996, soit trois ans aprés le
changement de parité, I'IED restera largement supérieur 2 30. Notons
que cette bonne tenue de I'[ED tient en partie au fait que le taux
d’inflation n’est pas toujours négligeable dans les principaux pays
partenaires du Bénin. Par exemple, le Nigéria, qui représente 14 % des
exportations du Bénin en 1994, a connu un taux d’inflation de 77 % la
méme année.

Dans I’ensemble, la dévaluation s’est traduite par une certaine
dépréciation du taux de change réel, restaurant ainsi la compétitivité
internationale du Bénin. Cela a-t-il suffi a redresser la balance

commerciale?

Voir Conte (1995) pour I’évolution de I'TED dans les autres pays africains de la zone franc. Mais les
résultats de I'auteur doivent &tre interprétés avec une extréme prudence, puisqu’il assimile 1'inflation
extérieure 2 celle de la France ol régne une certaine stabilité des prix. Il nous semble plus indiqué de
prendre en compte I'évolution des prix des principaux partenaires. Dans la présente étude nous avons tenu

compte des dix principaux partenaires du Bénin.
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4. LE COMMERCE EXTERIEUR

La restructuration des prix relatifs induite par la dévaluation
devrait en principe aider a la résorption du déficit commercial en
relancant les exportations et en réduisant les importations. Les deux
déterminants de ce mécanisme de retour a 1’équilibre sont les élasticités
de la demande nationale d’importation et de la demande étrangére
d’exportation. Ainsi, le « Théoréme des élasticités critiques », formulé
par Marshall et Lerner, énonce que le changement de parité améliore la
balance commerciale en monnaie locale que si la somme des élasticités
des demandes d’importation et d’exportation est supérieure a 1. La
plupart des études’® montrent que les volumes d’exportations et
d’importations sont trés inélastiques. On ne peut donc espérer une
amélioration du solde commercial que sous !’effet-revenu.

Apres la dévaluation du FCFA, le déficit commercial du Bénin
s’est renforcé de 35 % en 1994 et ce, malgré une croissance des
exportations plus forte que celle des importations (76 % contre 48 %).
Cette dégradation de la balance commerciale est imputable au fait que
Peffet-prix du changement de parité, maximal en 1994, n’a pu étre
compensé par la modification des quantités échangées. Le volume des
importations n’a accusé qu’une légere baisse de 14 %, tandis que les

quantités exportées ont cri de 45 %. L’expansion du volume

19

Voir, par exemple, Assidon et Jacquemot (1998).



L./ 139

d’exportation a porté, entre autres, sur les produits alimentaires (26 %)
et les produits manufacturés® (30 %); ces deux postes représentent &
eux seuls 93 % du total des exportations. On ne peut imputer 2 la seule
modification du taux de change I’évolution des volumes échangés en
1994, car les effets-quantités d’une dévaluation sont plus ou moins longs
a intervenir.

En 1995, le déficit du commerce extérieur a persisté et s’est
creusé de 54 %, passant de 148,6 milliards de FCFA 2 229,3 milliards
d’une année a I’'autre. Cette aggravation du déficit s’explique par le
recul des exportations en valeur (-10 %) et la vigoureuse croissance des
importations (+30 %). Deux ans aprés le choc monétaire, les effets-
quantités sont encore loin de ceux escomptés. En effet, alors que le
volume des exportations a chuté de 23 %, celui des importations s’est
accru de 21 %.

Le tableau 5 rapporte les taux de croissance des quantités
echangées par catégorie de produits. Du cbté des importations, la
plupart des biens importés ont connu de fortes augmentations de
volume en 1995: produits chimiques (212 %), produits
manufacturés (144 %), machines et matériels de transport (33 %),
boissons et tabacs (22 %). La solide progression de ces quatre postes,
représentant environ 68 % des importations, s’explique par la

conjonction de deux facteurs. D’abord, I’afflux de I’aide extérieure qui

20

Ce poste comprend le coton fibre et I’huile de palme qui sont les deux principaux produits d’exportation

: du Bénin.



140
a accompagné la dévaluation et le rapatriement des capitaux qui avaient
fui le pays ont favorisé une relance de I’activité économique. Celle-ci
a créé une nouvelle demande d’importations en intrants et biens
d’équipement. Ensuite, la demande interne du Nigéria a di exercer,
comme c’est souvent le cas, une pression a la hausse sur les
importations béninoises. On estime que « le secteur informel réexporte
environ 70 % du volume des importations vers les pays voisins,
notamment le Nigéria »*’.  Ces courants d’échanges paralléles
n’apparaissent pas dans les statistiques officielles.

L’évolution des importations d’énergies et de produits alimentaires
mérite qu’on s’y attarde. Le poste « Energies » représente une part trés
insignifiante des importations, 0,1 % en 1993. Les importations
officielles d’énergies ne traduisent pas du tout la forte dépendance
énergétique du Bénin. Les besoins énergétiques de ce dernier sont
presque entierement satisfaits par le florissant commerce informel avec
le Nigéria. En 1994, la pénurie du pétrole au Nigéria a fait grimper les
importations officielles de 449 %, tandis que le rétablissement progressif
de la situation dans ce méme pays les a fait chuter de 87 % en 1995.
Quant 2 la baisse du volume des importations alimentaires (-28 %), elle
est imputable, d’une part, au comportement de substitution des ménages
et, d’autre part, & I’état de la conjoncture au Nigéria. Selon la
FAO (1995), 43 % des produits alimentaires importés sont réexportés

vers le Nigéria.

Marchés Tropicaux, no 2560 du 21 décembre 1994,
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Comme en témoignent les données de 1995, la dévaluation n’a
pas non plus réussi a stimuler les exportations. En dehors des produits
manufacturés qui ont presque stagné en 1995 (-0,4 %), tous les autres
postes enregistrent des baisses sensibles de volume : machines et
matériels de transport (=56 %), produits chimiques (=41 %), boissons
et tabacs (=22 %), produits alimentaires (-19 %). Deux raisons
expliquent cette tendance des exportations. Premiérement, pour les deux
principaux produits d’exportation, le coton fibre et ’huile de palme,
leurs demandes dépendent essentiellement de la conjoncture économique
dans les pays importateurs. Deuxiémement, étant donné la lenteur de
I’ajustement de I’offre interne, les exportations se trouvent pénalisées
par la nouvelle demande locale découlant, d’une part, de la substitution
des produits locaux aux biens importés et, d’autre part, de I’afflux des
capitaux extérieurs.

La dévaluation a modifi€ quelque peu la structure du commerce
extérieur par groupe de produits. Du c6té des exportations, le poids des
produits alimentaires est passé de 17 % en 1993 a 12,8 % en 1995. Ce
recul a profité aux biens manufacturés, 76,1 % en 1993 contre 82 % en
1995. En ce qui concerne les importations, le poids des produits
chimiques passe de 7,9 % a 17,2 %; en revanche, on note une chute
significative de la part des produits alimentaires, 37,6 % en 1993 contre
26 % en 1995.

Somme toute, deux ans apres la modification du taux de change,

force est de constater que la balance commerciale se retrouve toujours
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dans la partie descendante de la courbe en J et ce, non seulement 2
cause de la dynamique habituelle (effets-quantités précédés d’effets-
prix), mais surtout du fait des effets-quantités contraires & ceux auxquels
on s’attend aprés une dévaluation. Ces résultats aménent 2 s’interroger
sur I’impact de la dévaluation sur la production agricole qui constitue

Pessentiel des exportations.

5. LA PRODUCTION AGRICOLE

La relance de la production agricole figure en bonne place dans
les objectifs poursuivis par I’ajustement monétaire. Car, outre ses effets
d’entrainement sur le reste de I’économie, 1’agriculture contribue le
mieux au PIB (37 %) et domine & plus de 90 % les exportations. Elle
représente le secteur le plus dynamique, enregistrant un taux annuel de
croissance de 8,6 % ces cinq dernidres années?.

Les études menées en 1994-1995 par le PNUD? montrent que la
dévaluation a eu un certain impact sur I’agriculture. Dans 43 % des
citations, les ménages ruraux ont estimé que la dévaluation a amélioré
la rentabilité des cultures vivriéres, mais la production n’a augmenté que
dans 29 % des citations; quant aux cultures de rente, leur rentabilité se
trouve améliorée dans 52 % des cas et la production s’est accrue dans

environ 45 % des cas.

22

23

Durant la méme période, le taux de croissance du PIB se situait 1ég2rement au-dessus de 3 %.

PNUD-MDRAC, ECVR 1994-1995, Bénin.
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Parmi les cultures de rente, le coton occupe une place de choix.
En effet, avec 3 % du marché mondial, le Bénin est le premier
producteur de coton de I’Afrique de 1’Ouest. Ce produit représente la
premiére source de devises du pays avec 77 % de la valeur totale des
exportations’. La campagne cotonnidre 1993-1994 a atteint une
production record d’environ 277 000 tonnes. On prévoit un nouveau
sommet de production (350 000 tonnes) pour 1995-1996. Puisque le
coton a, sur le plan agronomique, un temps de réponse rapide, sa
production a di bien réagir & I’augmentation du prix d’achat (73 %)
induite par la dévaluation. Par le passé, la bonne réaction de I’offre au
prix avait entrainé, en quatre ans, le doublement des surfaces de culture.

Par ailleurs, la production du coton ayant un contenu en intrants
importés se situant entre 20 et 25 %, on pourrait craindre que le
renchérissement des importations refroidisse 1’ardeur des producteurs.
Tel n’a pas été le cas. Bien que le prix de ’engrais soit multiplié par
deux, leurs importations ont presque doublé en volume, passant de
34 000 tonnes en 1993 a 62 000 tonnes en 1995.

Contrairement a I'offre du coton, celles des autres produits
agricoles n’ont pas bien réagi & 1’amélioration des incitations par le prix.
Les raisons de cette situation résident dans des facteurs autres que les
prix. Comme le souligne Chhibber (1988, p. 47) : « Dans de nombreux
pays a faible revenu, la croissance de I’offre de produits agricoles est

entravée par la précarité des routes et des transports, par 1'inefficacité

A4

La deuxitme source de devises est I'huile de palme, avec 0,4% des recettes d’exportation.
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des services de recherche et de vulgarisation peu dynamiques, par
Uinsuffisance de I'approvisionnement en eau et en électricité et enfin,
par la mauvaise qualité des services éducatifs et de santé ».

Au Bénin, une multitude de zones agricoles demeurent enclavées.
Pour faciliter les communications, il faudra réhabiliter plus de 9 000 km
de voies de desserte rurales®®. La plupart des zones rurales souffrent
d’une insuffisance d’infrastructures de base. Les enquétes conduites par
la FAO (1995) ont révélé que, dans le contexte post-dévaluation, les
préoccupations des  producteurs agricoles tiennent surtout i
I'organisation de la distribution des produits sur les marchés et 2
I’amélioration des procédés de transformation. La récente table ronde
sur le développement du secteur agricole au Bénin propose des actions
a entreprendre pour éliminer & terme ces contraintes. A I’issue de cette
table ronde, un plan d’un coit global de 110,5 milliards FCFA a été
adopté, qui vise entre autres 1’appui aux institutions du secteur rural et
la construction d’infrastructures rurales.

La dévaluation du FCFA a créé un intérét pour des filieres
agricoles autres que les produits traditionnels. On a pu identifier une
vingtaine de filitres dont la compétitivité se trouve nettement améliorée.
Ainsi, dans quelques années, le changement de parité aura eu un impact

significatif sur la diversification de 1’agriculture béninoise.

25

Marchés Tropicaux, no 2611 du 24 novembre 1995.
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6. CONCLUSION

L’ajustement réel comme solution a la crise économique et
financiére a rapidement atteint ses limites au Bénin, d’ol 1’inévitable
recours a 1’ajustement monétaire. La dévaluation du FCFA intervenue
le 11 janvier 1994 visait trois objectifs principaux : la restauration de la
compétitivité externe de 1’économie béninoise, le redressement de la
balance commerciale et la relance de la production agricole.

Pour que la dévaluation nominale se traduise en une dépréciation
réelle, 11 a fallu mettre en oeuvre des mesures de stabilisation anti-
inflationnistes. Le taux d’inflation est passé de 54,3 % en 1994 a
2,35 % en 1995.

L’inflation est restée trés modérée au cours du premier semestre
de 1996 et les anticipations inflationnistes ont nettement reculé. En
maitrisant I’inflation, le Bénin a pu tirer parti de la dévaluation, puisque
sa compétitivité externe a été relancée. Comme le montre 1I’évolution
de 'IED, seulement 40 % de la dépréciation réelle ont été annihilés en
deux ans et demi.

En dépit des gains en termes de compétitivité-prix, le déficit
commercial a persisté. Il a plus que doublé en deux ans. Cette
évolution inquiétante du solde commercial tient surtout aux effets-

quantités qui étaient loin de ceux escomptés.
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La correction du taux de change n’a eu, jusqu’a présent, que de
faibles répercussions sur ’ensemble de la production agricole. Hormis
le coton, I'offre des autres produits agricoles n’a pas bien réagi aux
restructurations des prix relatifs. Cette absence de réponse de I’ offre est
imputable a certains goulets d’étranglement (manque d’infrastructures
et de services collectifs, probleémes d’organisation, etc.).
Au total, les résultats de la dévaluation du FCFA semblent trés
mitigés. Il est a espérer qu’a long terme les effets attendus sur la

diversification de la production agricole se manifestent pleinement.
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Fig1:Prix intemational du coton
en dollar constant de 1990
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Fig2: Prix international de I'huile de paime
en dollar constant de 1990
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Fig3: Crédit intérieur réel Fig4:Indices de prix a la consommation
en fcfa de dec. 91 Base 100 Décembre 1991
Miflions de fcfa Indices
70,000 180
65,000 |-
160 |-
60,000 |- [
i 140 |-
mm.ooe — L
i 120 |-
50,000 |-
100 |-
45,000 |-
40.000 I WA RV R RV I R P R PR P R | 80 L A ] ] | | | { | ] | |
" uil93  Nov  Mar  Jul  Nov  Mar  Jul jun  déc93  juin  déc94  jun  déc95  juin9B
Sept Jan Mai Sept Jan Mal  Sept95 sep mar sep mar sep mar
Mois Mois

C



152

Fig5: Indices de prix a la consommation
par type de produit
Base 100 Déc 1991
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Fig6: Indices de prix a la consommation

par origine du produit
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Fig7:Balance Commerciale en Valeur Fig8: Balance Commerciale en Volume
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Fig10: Commerce extérieur en volume
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Fig11: Commerce extérieur en valeur
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Fig12: Commerce extérieur en volume

de produits alimentaires
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Fig13: Commerce extérieur en valeur Fig14:Commerce extérieur en volume
de produits énergétiques de produits énergétiques
Tonnes

Millions de fcfa
1,000 3,000
2,500 - 2
800 |- H #
{ i ]
[ ¥ s
- H i
€
§ 2,000 HE
L
600 I~ H -
k4 o » kY
s [ .
@ [] L3
H I
i : 1,500 |- PO 1
k3 4 ¢
H : H
5 | ] H
400 H H '
1 d < *
s %® u
H 1,000 [~ : H
- 5 : P
FA Y H : H
¢ s [ - 4 b4
¥ d $ < 3
200 | L H H i
iy ; 500 |- P
& L] 2 F3 Ed
* T ” * *
wx._moow ou '0 t!ta " iﬁ\b!d M m o
o <, : aeoo..o pove®” . *a 5 s " te,
(4] Jidddd | prev~t 1 | ) b { | ! 0 foeeay? | Yreesdd { Jennurpooeviuresa® | h]
1/93 2/93 3/93 4/93 1/94 2/94 3/94 4/94 1/95 2/95 3/95 4/95 1/93 2/93 3/93 4/93 1/94 2/94 394 4/94 1/95 2/95 3/95 495
Trimestres Trimestres
Export. Import. Export. Import.




157

Fig15: Commerce extérieur en valeur

Fig16: Commerce extérieur en volume
desproduits "boissons et tabacs" des produits “boissons et tabacs"
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Fig17: Commerce extérieur en valeur

de produits chimiques
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Fig18

: Commerce extérieur en volume
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Fig19 : Commerce extérieur en valeur
de machines et matériels de transport
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Fig20 : Commerce extérieur en volume
de machines et matériels de transport
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Fig21 : Commerce extérieur en valeur
de produits manufactures
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Indices

Fig23 : INDICE D'EFFECTIVITE DE LA DEVALUATION
base 100 Décembre 1993
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TABLEAU 1

162

PRINCIPAUX PARTENAIRES COMMERCIAUX DU BENIN :
PART DANS LES EXPORTATIONS ET TAUX D’INFLATION

PAYS PART DANS TAUX D’INFL.
EXPORT.
1. PORTUGAL 20 % 4%
2. MAROC 17 % 6 %
3. NIGERIA 14 % 77 %
4. FRANCE 13 % 1%
5. ITALIE 8 % 4 %
6. INDONESIE 8 % 9 %
7. ESPAGNE 7% 4%
8. THAILANDE 6 % 6 %
9. INDE 4 % 9 %
10. AFRIQUE DU SUD 3% 10 %
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TABLEAU 2
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INDICE D’EFFECTIVITE DE LA DEVALUATION (IED) DECEMBRE

1993 : BASE 100

1994 1995 1996
JANVIER 83,6 59,1 58,8
FEVRIER 77.8 61,1 64,5
MARS 73,0 60,4 64,5
.AVRIL 68,4 60,0 61,1
MAI 70,7 58,0 61,6
JUIN 73,1 62,6 61,1
JUILLET 72,7 62,8 59,6
AOUT 76,1 61,4
SEPTEMBRE 70,9 62,0
OCTOBRE 69,5 59,4
NOVEMBRE 67,6 62,3
DECEMBRE 63,1 62,6
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TABLEAU 3
STRUCTURE DU COMMERCE EXTERIEUR
EXPORTATIONS | IMPORTATIONS
1993 1995 1993 1995

1. ENERGIES 0,0 % 0,0 % 0,1 % 0,3 %
2. PRODUITS ALIMENTAIRES 170%| 128%| 37.6%| 260 %
3. BOISSONS ET TABACS 1,9 % 1,8 % 34%| 25%
4. PRODUITS CHIMIQUES 0,6 % 02%| 79%| 172 %
5. MACHINES ET MATER. 2,3 % 13%| 17.0%| 195 %
6. PRODUITS MANUFACT. 76,1% | 820%| 295%| 282 %
7. AUTRES 2.1 % 1.9 % 45%| 63 %
ENSEMBLE 100%| 100%| 100%| 100%




TABLEAU 4
CROISSANCE DU COMMERCE EXTERIEUR EN VALEUR
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TAUX DE CROISSANCE 1994-1993 1995-1994
- EXPORTATIONS 76 % -10 %
- ENERGIES 0% 0%
- PRODUITS ALIMENTAIRES 84 % -36 %

- BOISSONS ET TABACS 131 % -36 %
- PRODUITS CHIMIQUES 63 % -68 %
- MACHINES ET MATER. 152 % -65 %
- PRODUITS MANUFACT. 54 % -11 %
- IMPORTATIONS 48 % 30 %
- ENERGIES 160 % 138 %
- PRODUITS ALIMENTAIRES 49 % -11%
- BOISSONS ET TABACS 17 % 17 %
- PRODUITS CHIMIQUES 86 % 123 %
- MACHINES ET MATER. 61 % 37 %
- PRODUITS MANUFACT. 31 % 40 %
- DEFICIT COMMERCIAL 35 % 54 %
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TABLEAU §
CROISSANCE DU COMMERCE EXTERIEUR EN VOLUME

166

TAUX DE CROISSANCE 1994-1993 1995-1994
- EXPORTATIONS 45 % 23 %
- ENERGIES 0% 0%
- PRODUITS ALIMENTAIRES 26 % -19 %

- BOISSONS ET TABACS 20 % -2 %
- PRODUITS CHIMIQUES =25 % 41 %
- MACHINES ET MATER. 23 % -56 %
- PRODUITS MANUFACT. 30 % -0,4 %
- IMPORTATIONS -14 % 21 %
- ENERGIES 449 % -87 %
- PRODUITS ALIMENTAIRES -22 % -28 %
- BOISSONS ET TABACS -28 % 22 %
- PRODUITS CHIMIQUES 45 % 212 %
- MACHINES ET MATER. -17% 33 %
- PRODUITS MANUFACT. 3% 144 %




-

ESSAI 3
CHAPITRE 2

RIGIDITE NOMINALE, DEVALUATION ET EQUILIBRE GENERAL
INTERTEMPOREL
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1 INTRODUCTION

La dévaluation nominale représente une composante principale
des programmes d’ajustement structurel et de stabilisation. Les
conséquences économiques d'un changement de parité sont complexes.
Cette complexité explique en partie les controverses qui entourent cet
instrument de politique économique. Selon le courant traditionnel, la
dévaluation peut avoir un effet expansionniste sur 1'économie s'il existe
des ressources inutilisées; en cas de plein-emploi ou d'absence de
rigidité nominale, elle ne génere qu'une hausse des prix. Sous l'influence
de Krugman et Taylor (1978), les théoriciens structuralistes ont attiré
l'attention sur la contraction économique qui pourrait suivre une
modification du taux de change'. Parmi d'autres, Taylor (1983), Katseli
(1983), Van Wijnbergen (1986) soutiennent que l'effet récessif de la |
dévaluation est le résultat le plus probable dans les pays sous-
développés. Plusieurs raisons expliqueraient cette contraction de I’
activité économique. Les unes sont liées 2 la demande des agents, les
autres a I’offre des firmes. Premiérement, en provoquant une hausse des
prix, la dévaluation réduit les encaisses réelles et partant la demande
globale. Deuxieémement, une redistribution des revenus au profit des
groupes a forte propension marginale a épargner, peut avoir un impact
négatif sur la demande. Troisi®mement, si les élasticités-prix de la

demande intérieure d’importation et de la demande étrangére

! Pour une synthése sur la dévaluation contractionniste, voir LIZONDO et MONTIEL
(1989).
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d’exportation sont faibles, la dépréciation du taux de change nominal
renforce le déficit du commerce extérieur, provoquant ainsi une
récession. Enfin, en renchérisant le prix des biens intermédiaires
importés, la dévaluation peut causer un déclin de 1’offre.

Eu égard a la divergence des conclusions théoriques, des travaux
empiriques ont &té entrepris®. Killick et al. (1992), aprés analyse de 266
programmes d’ajustement ( incluant la dévaluation comme mesure ),
concluent que ceux-ci ont eu un impact négligeable sur 1’output A court
terme. L’étude de Kamin (1988) compare un groupe de pays témoin a
un échantillon de 90 pays ayant subi une dévaluation. 11 résulte de cette
compéraison que la contraction de I’activité économique ne peut étre
imputable au changement du taux de change. En utilisant la méme
approche, Edwards (1989) arrive & un résultat similaire pour des pays
d’Amérique Latine. A I’aide d’analyses économétriques permettant
d’isoler I'impact des autres variables de politique économique, Khan
(1990) et Doroodian (1993) montrent que le changement de parité
exerce un effet dépressif sur la croissance économique.

D’autres auteurs trouvent des résultats mitigés en recourant aux
méthodes de simulation macroéconomiques. Par exemple, Gylfason et
Schmid (1983) construisent un modele structurel log-linéaire d’une
petite économie ouverte dans lequel la dévaluation exerce un effet
expansionniste par la demande et un effet récessif par le biais du coft

des biens intermédiaires importés. La simulation du modéle sur un

? Notre résumé de ces études est fortement inspiré de Edwards (1989} et Agénor et
Montiel (1996) .
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échantillon de 10 pays permet aux auteurs de conclure I’impact positif
de la dévaluation dans 8 pays sur 10. Des conclusions similaires sont
obtenues par Gylfason et Radetzki (1991) dans un modle keynésien
qui met en exergue le role de I'indexation du salaire comme canal de
transmission de la modification de parité. Les travaux de Khan et
Knight (1985) montrent qu’une dévaluation de 10 % accroitrait le PIB
de 1.1 %. A partir d’un modele macroéconomique trés simple 1’étude
de Kamas (1992) indique que D’effet récessif de la dévaluation tient
entre autres a la forte indexation des salaires et & la faiblesse de
I'élasticité de substitution entre inputs importés et valeur ajoutée. A
l'aide d’un modéle & la Krugman et Taylor (1978), Kamin (1995)
souligne le rdle du marché noir des devises qui tempére 1’impact négatif
de la dévaluation nominale. Pour examiner les effets de court terme de
la dévaluation de 50 % du franc CFA sur ’activité économique de la
Cote-d’Ivoire, Bourguignon et al. (1995) utilisent un modgle d’équilibre
général qui prend en compte le marché monétaire. Ces auteurs estiment
qu’au bout de deux a trois ans, la hausse du PIB due 2 la dévaluation
serait de 4.8 %.

A Tinstar de la plupart des travaux sur la dévaluation, les
précédentes études comportent deux insuffisances majeures. D’abord,
elles n’incorporent pas des comportements d’optimisation
intertemporelle de la part des agents. Ensuite, elles réservent 2
Iinvestissement un traitement ad hoc. Comme en témoignent Edwards

(1986), Soren (1991) et I’étude synthése de Agénor et Montiel (1996),
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les interactions entre choc de taux de change et accumulation du capital
restent souvent inexplorées dans 1’abondante littérature’.

Nous comblons ici ces insuffisances en mettant en exergue
I’aspect souvent négligé, a savoir le role de I’accumulation du capital
dans la propagation du choc de dévaluation. Tout en intégrant I’essentiel
des traditionnels canaux de transmission du choc de taux de change,
notre modele se distingue par cinq caractéristiques fondamentales: le
comportement intertemporel des agents, la simultanéité des décisions
d’investissement et d’épargne, I’aspect multisectoriel, la prise en compte
de la monnaie comme actif financier et le déséquilibre sur le marché
du travail.

Premiérement, le modele est "forward-looking" tant du point de
vue des ménages que des firmes. Ainsi, les choix courants de
consommation dépendent des anticipations sur les prix futurs, ce qui
implique une substitution intertemporelle de la consommation. De méme
I'investissement réagit aux changements anticipés des profits futurs et
des prix de I’output.

Deuxi¢émement, les décisions d’investissement et d’épargne sont
simultanées et indépendantes. L’investissement ne joue plus un rdle
passif comme dans les Modeles Calculables d’Equilibre GénéralMCEG)
statiques. Par un mécanisme endoggne, I’épargne est allouée entre

investissement et encaisses réelles.

’Soren{1991) ,Risager (1988), Kouri(1979) et Korkman(1978) font exception & cette
régle. Ces quatre études utilisent des modéles trés stylisés comprenant au plus deux
secteurs. Seul le premier auteur a eu recours A l‘optimisation intertemporelle des
ménages et des firmes.
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Troisiémement, en dépit de son aspect intertemporel, le modele
conserve la désagrégation sectorielle des MCEG, ce qui rend possibles
les réallocations intersectorielles de ressources en réponse aux
changements de prix relatifs®.

Quatriémement, notre modele s’inscrit dans le récent
développement des MCEG élargis au secteur financier’. Les ménages
peuvent conserver une partie de leur richesse sous forme de monnaie.
Contrairement aux MCEG classiques, 'inclusion de la monnaie permet
de déterminer le niveau absolu des prix, le taux d’inflation se trouve
ainsi endogénéisé.

Enfin, nous incorporons dans le modele une rigidité nominale.
L’ajustement sur le marché du travail s’opére par les quantités du fait
de V'inertie du salaire nominal. A chaque instant, le niveau d’emploi est
déterminé par la demande de travail émanant des firmes. A I’opposé de
Dissou et Decaluwé (1995) et Soren (1991) ot le salaire nominal reste
constant pendant une certaine période puis redevient flexible, nous
supposons ici qu’il réagit a ’excés de demande de main-d’oeuvre. Dans
notre modele, cette dynamique du salaire nominal assure i long terme
I’équilibre du marché du travail. En raison de leur comportement

"forward looking", les firmes tiennent compte dans leurs choix

¢ Pour d’autres exemples de modeéles multisectoriels et intertemporels voir par
exemple Mercenier(1994), GO(1994), Devaranjan et Go(1995), Dissou et Decaluwé(1995).
Toutes ces études comme la ndtre s‘ingcrivent dans les tentatives de dynamiser les
MCEG en recourant & l’optimisation intertemporelle avec anticipations rationnelles.

5 Voir par exemple Bourguignon et al.(1992) et Pargeix et al.(1994). Comme le
notent bien Agénor et Montiel (1996), et Robinson (1991), dans la plupart des MCGE

élargis au secteur financier, la dynamique, s'il en existe une, est souvent adaptative
et myope.
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d’investissement des hausses ou baisses futures du salaire avant que
celles-ci ne se matérialisent.

Le modele ainsi congu sera calibré sur les données réelles du
Bénin pour analyser les effets dynamiques de la récente dévaluation
de 50 % du franc CFA intervenue en Janvier 1994°. Nos résultats
montrent que ce choc monétaire a des effets expansionnistes sur
I’économie du Bénin, avec un impact trés limité sur le solde commercial
et le déficit budgétaire. Nous avons également simulé les conséquences
économiques d’'une mesure d’accompagnement souvent évoquée dans
les programmes d’ajustement structurel, a savoir la réduction du salaire
des fonctionnaires. Nos simulations suggerent que cette mesure améliore
quelque peu les soldes budgétaire et commercial, mais au prix de
I’enclenchement d’un processus récessif.

Le reste du chapitre est structuré comme suit. La section 2 décrit
le modele. Dans la section 3, nous discutons de la procédure de
calibrage et de la méthode de résolution. La section 4 présente 1'analyse
des résultats de simulation. Enfin, nous concluons le chapitre dans la

section 5.

® A notre connaissance, il s’agit du premier moddle multisectoriel et

intertemporel qui étudie cette question.
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2. LE MODELFE’

On considére une petite économie ouverte qui ne peut influencer
les prix d’importation et d’exportation. Les agents n’ont pas accés au
marché de capitaux. Cette hypothése d’absence de mouvements de
capitaux est courante dans les modéles appliqués aux pays en voie de
développement ( voir par exemple Bourguignon et al. (1995), Dissou
et Decaluwé (1995) et Sen (1991) ).

Le modele comporte cinqg types d'agents: les ménages, les firmes,
le gouvernement, la banque centrale et le reste du monde. Dérivée d’une
optimisation intertemporelle avec prévoyance parfaite, la consommation
des ménages est une fonction de leur revevu permanent. Cette demande
de consommation s’exprime sous forme de biens composites, agrégation
de biens importés et domestiques.

En conformité avec la matrice de comptabilité sociale du Bénin,
nous distinguons quatre branches de production: "Agriculture vivriére",
"Cultures de rente”, "Industrie”, "Services". La pertinence de cette
désagrégation repose d’une part sur le découpage classique de toute
économie en trois secteurs( primaire, secondaire et tertiaire ) et d’autre
part sur la différence de comportement entre "cultures vivrieres" et

"Cultures industrielles". Alors que les produits vivriers sont

" En général, les variables du moddle sont sous forme réelle. Les précisions
nécessaires seront apportées chaque fois que ce n'est pas le cas. La variable réelle
est égale A la variable nominale déflatée par le prix de la consommation agrégée.
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essentiellement consommés sur place, les cultures industrielles(coton,
café, cacao,...) s’exportent en ’état ou aprés transformation dans le
secteur industriel.

Comme dans Bourguignon et al. (1995), tous les secteurs utilisent
la méme technologie caractérisée par une fonction Leontief pour les
biens intermédiaires et une fonction Cobb-Douglas pour les facteurs
primaires. Les firmes vendent leur production sur un marché
concurrentiel. Leurs demandes de main-d’oeuvre sont toujours satisfaites
au salaire prévalant sur le marché du travail. Contrairement au facteur
travail, le capital physique une fois installé reste immobile entre les
secteurs. Son niveau dépend des coiits d’ajustement et des décisions
d’investissement des firmes.

Le modele incorpore un secteur gouvernemental. La pertinence de
choix se situe a deux niveaux. D’une part, nous voulons simuler une
politique de réduction du salaire des fonctionnaires. D’autre part, au
Bénin, le secteur public joue un réle important puisqu’il occupe 55 %
de la main-d’oeuvre et les dépenses gouvernementales représentent 15
% du PIB. On considére donc un gouvernement qui emploie des
fonctionnaires, distribue des transferts et consomme des biens
composites. Les dépenses gouvernementales ne générent aucune
externalité, ce qui signifie qu’elles n’affectent ni I"utilité marginale des
ménages ni les fonctions de production. L’ Etat finance ses dépenses
courantes par des taxes et des transferts publics étrangers. La Banque

centrale quant a elle offre la monnaie aux ménages et assure le bon
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fonctionnement du marché des changes. Puisque le taux de change est
fixe, elle puise dans ses réserves autant qu’il est nécessaire pour
satisfaire la contrainte extérieure. En faisant abstraction de tout crédit
domestique, la variation des réserves sera toujours égale a la variation
de la masse monétaire.

Dans les paragraphes qui suivent, nous donnons plus de détails

sur le comportement de chaque agent.

2.1 - Le comportement des ménages

On considére un consommateur représentatif dont l'utilité découle
de la consommation agrégée et des encaisses réelles. Le probleme
d'optimisation peut se décomposer en deux: dans un premier temps, on
détermine les niveaux optimaux d'épargne et de dépenses de
consommation a chaque période (optimisation intertemporelle); dans un
second temps, la composition optimale du panier de consommation est

déterminée par optimisation statique.

En prenant en compte les valeurs présentes et futures de tous les
prix, les ménages choisissent la consommation agrégée ( C, ) et
I'encaisse réelle ( Ab, ) pour maximiser la somme actualisée des utilités

présentes et futures:
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[ 1T 1
s/c
4
F,, = (L+R)F,+(1-t, YW, LL,+WG,LG),) @
=1

+TRG,+e,FIR,-C,-i,hb,

p désigne le taux d'escompte psychologique, R, le taux d'intérét réel
moyen, t, le taux de taxation des salaires, W, le salaire réel dans le
secteur privé®, WG, le salaire des fonctionnaires ( LG, ) supposé
exogéne’, L, la demande de travail dans la branche i, TRG, les
transferts nets (exogénes) du gouvernement vers les ménages, FTR, les
transferts ‘exogénes du reste du monde vers les ménages, i, le taux
d'intérét nominal, e, le taux de change réel. F, est la richesse financiere

4
réelle’ des ménages, composée de la valeur des firmes (EV,.‘) et des
i=1

® le taux de salaire est le méme pour tous les secteurs du fait de la mobilité
du facteur travail.

® cette hypothdse d’exogénéité du salaire public et de 1’effectif des

fonctionnaires se retrouve également dans Bourguignon et al. (1992). Nous ne cherchons
pas ici a modéliser le comportement de ces deux variables. La formulation retenue
tient compte du fait que le salaire de la fonction publique ne réagit pas aux mémes
déterminants que le salaire privé; de plus, au Bénin, les fonctionnaires ont la
sécurité d‘emploi, ce qui n’'est pas le cas dans le secteur privé.

¥ On suppose que les ménages n'ont pas accés au marché international des
capitaux. Cette hypothése est courante dans les modeles appliqués aux pays en voie de
développement . Voir, par exemple, Bourguignon et al. (1995), Decaluwé et Dissou (1995)
et Sen (1991).
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encaisses réelles ( hb, ). La fonction d'utilité satisfait les conditions de
concavité (u;, u, > 0, Uy, Uy, < 0, UyyUy, - U, > 0 ) et de normalité

dans les deux arguments ( u;uy, - Uy, Uy, - U, < 0 )

Les conditions d'optimalité du programme du consommateur sont:

/4
2= 3)
Ups
1+Rt+l
Le W"LM “)
tim] L]’ 5)
T—~[1+P] ul,TFT - 0

Dans (3), le taux d'intérét nominal est égal au taux marginal de
substitution entre demande réelle de monnaie et consommation.
L'équation (4) détermine la dynamique de I'utilité marginale au cours du
temps. La condition de transversalité (équation (5)) assure la

convergence du systéme vers un état stationnaire.

La fonction d'utilité retenue est la suivante:

" u,,, représente la dérivée de la fonction u(.) par rapport au i*e® argument.
L .
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1-0 l1-o
S - ©)

,hb) =
u(Cyhb) al-o 1-o

ou 1/c est I'€lasticité de substitution intertemporelle: cette spécification

n'est qu'une généralisation de la fonction

WC,hb) = alogC, + (1-a)loghb, (M

qui est souvent utilisée dans la littérature'?.

Il n'existe pas une fagon unanime d'introduire la monnaie dans
les modeles macro-économiques. Sur ce point, le débat reste largement
ouvert. Trois méthodes sont couramment utilisées dans la littérature:
l'inclusion de la monnaie dans la fonction d'utilité"®, la contrainte de
Clower ou de «cash-in advance» (voir Clower (1967)) et la spécification
keynésienne de la demande de monnaie pour motifs de transaction.

Chacune de ces approches présente des défauts'®,

2 Voir par exemple Cardia(1992).

¥ Comme le souligne Mercenier(1989), cette approche est la plus répandue dans la
littérature. Voir entre autres: Sidrauski (1967), Brock (1974), Calvo (1979), Fisher
(1979), Obstfeld (1984).

¥ Blanchard (1989) note, par exemple, que la contrainte de Clower implique une

vitesse de circulation de la monnaie égale & 1l'unité et une demande de monnaie
insensible au taux d'intér&t nominal. Feenstra (1986) démontre que sous certaines
conditions, 1l'inclusion de la monnaie dans la fonction d'utilité est équivalente & la
contrainte de Clower.
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Composition optimale du panier de consommation

La consommation agrégée est une fonction CES' des différents

biens composites sectoriels. Les choix optimaux du consommateur

découlent du programme suivant:

. -
Max aG(Ey,.C{,"] ®)
Cy, i
slc
4 4
C,=XPC,, Xy =1 9)
inl i=i

C,. représente la quantité demandée du bien composite i, Pc;, son prix
réel et v; les parameétres de distribution. L'élasticité de substitution entre

les différents biens composites est donnée par o, = 1/ (1+ p ).

La condition nécessaire de maximisation est:

Les formes fonctionnelles retenues dans tous les programmes statiques sont
standards aux MCEG. Nos notations seront empruntées, dans la plupart des cas, a
Dissou et Decaluwé (1995) et Devarajan et Go (1995).
( /
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‘Y-PC 001
C, =C, -2 (10)
Y:ch,:

2.2 - Le comportement des firmes

Dans chaque secteur productif, la firme représentative évolue sur un
marché concurrentiel. La technologie est caractérisée par une fonction
Leontief pour les consommations intermédiaires et par une fonction CES

pour les deux facteurs primaires, capital et travail.

Q,, = Min(VA,,,CL) (11)
1
Cl, = Min(f_ﬁ') (12)
'y aﬁ
A T'optimum on aura:
Q, = VA, = CI, (13)
CL, = a;CI, (14)

Q, représente la production du bien composite du secteur i, CI, le total

des consommations intermédiaires, CL; la quantité du bien j livré au
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secteur 1 a titre de consommations intermédiaires, et a; les coefficients

input-outpout. La valeur ajoutée VA, se définit comme suit:

- - 15
VA, = Ai[aiKi:pﬂ*(l‘ai)Lit p,;] P 43

A; et oy sont respectivement les paramétres d'échelle et de distribution;

I'élasticité de substitution o, estégale a 1/( 1+ p, ).
En tenant compte du taux de dépréciation ( O, ) le stock de

capital évolue suivant I'équation dynamique

K= (1-8)K, + I, (16)

Dans la tradition de Lucas (1967), Gould (1968), Treadway
(1969), les firmes font face, au cours du processus d'investissement, a

un colt d’ajustement strictement convexe de la forme

B L (17)

2K,
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Tous les investissements sont autofinancés par les firmes. Puisque

I'Etat ne préléve aucune taxe sur les bénéfices et les dividendes, le
sentier optimal de l'investissement est indépendant de la structure

financiére de la firme ( Voir le théoréme de Modigliani-Miller ).

Le rendement brut qui revient au propriétaire de la firme

représentative est donné par (voir Blanchard et Fisher (1989)):

Lap = Yaes DV (18)

¢ v,

it

ou V, représente la valeur de la firme et DV, le cash-flow et r,, le
taux de rendement dans la branche i'.
En intégrant vers l'avant, la valeur de la firme équivaut 2 la

somme actualisée des cash-flows futurs.

2
Vyp = E(H(hrib)‘l]DVk 19)

t=1

La définition du cash-flow est la suivante:

¥ Le taux de rendement R, qui s’applique A la richesse des ménages équivaut a la
moyenne pondérée ( par la valeur de la firme ) des rendements sectoriels Iy
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DV, = Pva,VA,-W,L Pk

2
I%H o)

it

Pva, désigne le prix de la valeur ajoutée et Pk, celui du bien
d'investissement!'”.

Les choix optimaux d'investissement et de demande de travail
résultent de la maximisation de la valeur de marché de la firme sous la
contrainte de l'équation d'accumulation du capital. Plus concrétement, le

programme de la firme se formule comme suit;

Max V,

Ll
s/c 21)

Ki,z+1 = Iiz+(1—6i)K,‘3 s Kio donné .

Les conditions nécessaires d'optimalité sont:

W, = Pva

2 (22)
oL,

On suppose que la composition du bien d'investissement est la méme pour tous

les secteurs. C'est notamment 1'hypothése retenue par la Direction des Statistiques
du Bénin.
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I = _K.‘E qi:_Pkt (23)
“ B Pk,
ovVA, _ B, (LY
(1-8)q, = (1+7,)q;,.1~|Pva— = +Pk,_2_(7£;] (24)
'Ki,t*-l = Iit+(1—6i)Ki; ’ Kw donné . (25)
T
lim II(1+r;) g, = 0 (26)
Teo ful

L'équation (22) traduit le fait que le niveau optimal d'emploi est
atteint au point ou il y a égalité entre la productivité marginale du
travail et le salaire réel. L'interprétation de I'équation (23) est plus aisée

lorsqu'elle est réécrite sous la forme:
L 27
Pkt 1+ﬁi? = q‘-’ ( )
it

Ainsi, le long du sentier optimal d'investissement, le coiit
marginal de l'investissement doit &tre égal & son revenu marginal. Ce
dernier n'est rien d'autre que le prix ombre du capital (q;). La fonction
d'investissement dépend donc positivement de q,. L'équation (24) donne
la dynamique de q;. En intégrant (24), sous la condition de transversalité
(26), on trouve que g, est la somme actualisée des productivités
marginalés du capital, augmentées de la réduction du cofit d'ajustement

due a l'accroissement du capital.
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Optimisation intra-temporelle des firmes

On suppose une substitualité imparfaite entre le bien exportable
(EX,) et la production consommée localement (D,). Une technologie
CET transforme ces deux types de biens en un bien composite (Q,)
produit par la firme. Les offres d'exportations et domestique résultent de

la maximisation des recettes totales sous la contrainte technologique
CET:

Max P,Q, = Px,EX,+Pd,D,

2t 4

s/c (28)

L
Q; = AT:[“TiEXi;pn*'(l -“Ti)Dit—pn] P

avec -o<pp<-1 et 0 <oy < 1. Pd, représente le prix domestique

net, Px, le prix net a I'exportation. La condition de premier ordre est:

Du _ |Udren) By (29)
EX, ar Pd

W
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Or; est I'€lasticité de substitution entre bien exportable et bien consommé

localement ( 6y; = 1/ ( 14py; ) ). La relation entre Px, et le prix

mondial s'écrit comme suit:

e,Pxw, = Px,(1+1x) (30)

ol tx; désigne la taxe & l'exportation.

2.3 Le gouvernement

Le gouvernement léve différentes taxes en vue de payer les
fonctionnaires et de financer ses dépenses de consommation et de
transferts. L'Etat finance son déficit courant par des aides budgétaires en
provenance de l'extérieur ( AIDB, )'. La contrainte budgétaire s'écrit

comme suit;

¢,AIDB, = DG,-TAXG, 31

*® Les aides budgétaires sont pratiques courantes dans tous les pays francophones
d'Afrique. Elles proviennent souvent de la France, ancienne puissance coloniale.
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4 4
TAXG, = ¥ tx,Px,EX,+ Y e,tm Pwm,M,
i:l i=1 . (32)
+ Y v,Pd, D+t (WXL, + WG, LG,)
i=l i=1
4
DG, = XPc,G,+TRG,+WG,LG, (33)

i=1

tm, tv; désignent respectivement les taux fixes de taxation sur les

importations (M,) et les ventes domestiques (D,). Pwm, et e,
représentent respectivement le prix mondial des importations et le taux
de change nominal. Le salaire des fonctionnaires (WG,), l'effectif de la
fonction publique (LG,), la quantité de consommation gouvernementale
(G,,) et les transferts aux ménages (TRG,) sont tous supposés exogenes.
Comme !’indique I’équation (32), les recettes fiscales de I'Etat
(TAXG,) proviennent des taxes & ’exportation, & I’importation, sur les

ventes domestiques et sur les revenus du travail.

2.4 La balance des paiements

Les exportations ayant été déterminées dans la section 2.2, il ne
reste qu'a traiter les importations. Suivant Armington (1969), nous

introduisons une différenciation des biens par pays d'origine dans la
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structure de l'absorption domestique'® (DA,). Ainsi, chaque bien
composite (DA,) est une fonctien CES du bien interne (XD,) et des
importations (M,). Les demandes optimales du consommateur découlent

du probléme de minimisation suivant:

Min Pci:DAix =(1 +tvi)Pdi:XDit+Pmisz
XDy, M,

s/c (34

L
DA, = z]b,M,"+(1-b)XD,""] P

avec -1 <p; <o et 0 <b;<1. Lacondition du premier ordre est:

M, [bPd,(1+tv)]% 35)
XD, | (1-b)Pm,

ot Pmy =e Pmw(1+tm, ) et o,=1/(1+p,).
Le solde de la balance des paiements (BP,) est égal 2 la différence

entre les recettes (provenant des exportations et des transferts) et des

dépenses d’importations. Il se détermine comme suit:

YL'absorption domestique est la somme des consommations privée et
gouvernementale, de la demande d'investissement et des consommations intermédiaires.
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4 4
BP, = ¢,(XPxw,EX,+FIR, +AIDB,-X Pmw,M,) (36)
i=1

i=1

2.5 Le comportement de la Banque Centrale

Par définition, la balance des paiements est équivalente & la

variation des réserves ( ARES, ). Puisque le taux de change nominal est

fixe, la balance des paiements peut enregistrer un surplus ou un déficit.

L'autorité monétaire, en I'occurence la Banque Centrale, devra intervenir
pour assurer 'équilibre des comptes extérieurs. En I'absence des banques
de second rang, la variation de la base monétaire est égale 4 celle du

poste réserves.

Ahb, = ARES, @37

Ainsi, I’occurrence d’un déficit des paiements conduira la Banque
Centrale a puiser dans ses réserves de devises pour rétablir I'équilibre;
ce faisant, elle contracte la masse monétaire. Dans le cas contraire
(surplus), elle rachéte I'excés de devises®, ce qui implique une création
monétaire. La base monétaire équivaut donc a la masse monétaire
détenue par les consommateurs. Faisons remarquer que dans le modgle,

l'offre de monnaie se trouve endogénéisée; elle résulte des décisions de

¥ Au sein de la zone CFA, il n'est pas permis aux résidents de détenir des
comptes en devises.
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consommation et de production des agents. En conséquence, la Banque

Centrale ne peut mener une politique monétaire active.

2.6 Conditions d'équilibre

Le modele comprend trois types de marchés: biens composites,
monnaie et travail.

Le marché de chaque bien composite se caractérise par un
ajustement concurrentiel. La flexibilité des prix assure donc 1'égalité

entre l'offre domestique et la demande de biens internes.

D, = XD, (38)

Le taux d'intérét pominal réalise 1'équilibre sur le marché

monétaire?!.
kb, = RES, 39)

Sur le marché du travail, nous relichons I'hypothése d'ajustement
instantané par les prix. Dans ce modéle, sans rigidité nominale, la
dévaluation ne produit aucun effet réel, tous les prix augmentant dans
la méme proportion que le taux de change. Pour permettre i la
dévaluation d'étre opérationnelle, nous introduisons une certaine inertie

du salaire nominal. A linstar de Obstfeld (1982) et Mercenier (1987,

# Rappelons qu‘en l‘absence de crédit domestique,la masse monétaire doit &tre
égale aux réserves de devises.
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1989), nous supposons que le salaire nominal est fixé une période a
l'avance, mais il réagit & 1'excés de demande sur le marché du travail.
Au taux de salaire prévalant & chaque période, les firmes ne sont pas
contraintes dans leur demande de main-d'oeuvre®. Plus formellement,
la dynamique du salaire nominal se traduit par la courbe de Phillips

suivante:

Su-;‘st - G(L,d—L) (40)

t

ol S, est le salaire nominal, L,® le niveau d'emploi courant et L 1la
demande de travail a l'état stationnaire initial. Le salaire nominal

s'ajustera a la hausse si L,> L ; il baissera dans le cas contraire.

Mentionnons enfin que les conditions d'équilibre intertemporel
assurent que les quantités et prix futurs sont parfaitement anticipés et
pris en compte dans les décisions courantes de consommation et

d'investissement.

3 Cette hypothése est particulidrement conforme 2 la réalité des PVD ol le taux
de chémage trés élevé rend l'offre de main-d'oeuvre presqu'infiniment élastique (voir
Dervis et al. (1979)).
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3 METHODE DE RESOLUTION ET CALIBRAGE DU MODELE

Le modele est calibré sur 1'économie du Bénin. La calibration
consistera a déterminer la valeur des paramétres pour que le modgle
reproduise 'équilibre de base. Cet équilibre se trouve synthétisé dans la

matrice de comptabilité sociale de 1'année 1992.

Les paramétres essentiels du modele sont reportés dans les
tableaux (6a) et (6b). Certains proviennent des données, d'autres sont
tirés d'études semblables a la ndtre. La procédure de calibration statique
est standard et bien établie (voir Shoven et Whalley (1992)). Point n'est
besoin de s'y étendre. Notons qu'en fixant & 1 certains prix de I'année
de base, on retrouve aisément les quantités initiales. Partant de ces
dernieres, les parametres d'échelle et de distribution des différentes
fonctions CES et CET se calculent aisément. En accord avec la
littérature sur les MCEG, certaines élasticités sont fixées de fagon
exogene sur la base de différents travaux.

En ce qui concerne I'élasticité de substitution entre biens
domestiques et importés, on s’entend pour dire qu’elle est trés faible
dans les PVD. La plupart des études économétriques réalisées pour
I’ Afrique, comme Tegene (1989), Jacquemot et Assidon (1988), Arize
et Afifi (1987), concluent a une plus ou moins forte rigidité de la

demande d’importation. En se basant sur ces travaux et I’étude de
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Dissou et Decaluwé (1995), nous retenons la valeur 0.9 pour I’élasticité
de substitution entre biens intérieurs et importés dans le secteur
industriel et 0.75 dans les autres secteurs. Nous fixons 2 0.9 1’élasticité
de substitution entre biens composites. Cette valeur tirée de Dissou et
Décaluwé (1995) n’est pas loin de celle retenue par Mercenier et
Sampaio de Souza (1994), soit 0.8. Pour 1’élasticité de substitution
intertemporelle (1/6), la majorité des travaux économétriques
aboutissent a une estimation se situant au voisinage de 1 ou inférieure
a 1 (voir Blanchard et Fisher (1989) ). Dans le scénario de base, nous
utilisons la valeur 1, une analyse de sensibilité étant réalisée avec 1/c
=0.5. L'équation d'Euler du consommateur impose 1'égalité entre le taux
d'escompte psychologique (p ) et le taux de rendement moyen (R ) &
I’état stationnaire. On trouve p = 0.06.

En I'absence d’études microéconomiques sur les fonctions de
production au Bénin, nous avons également eu recours a d’autres
travaux dans la détermination des paramétres de production. En suivant
Devarajan et Go (1995), nous retenons 0.9 pour I’élasticité de
substitution entre capital et travail. Pour cette élasticité, Mercenier et
Sampaio de Souza (1994) utilisent aussi une valeur voisine de 1. A
I'instar de Dissou et Decaluwé (1995), 1’élasticité de la fonction de
transformation CET est fixée 4 0.95. Comme le note Raffinot (1991), le
producteur africain ne peut facilement substituer le bien exportable au
bien domestique a cause de 1’hétérogénéité entre ces deux biens.

Jacquemot et Assidon (1988) concluent également a la faible élasticité
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~de Toffre d’exportation pour des raisons d’ordre structurel et

d’organisation.

Le paramétre ( B, ) du cofit d’ajustement est fixé 2 19.6. Cette
valeur est tirée de Goulder et Summers (1989). Un paramétre du méme
ordre de grandeur fut aussi utilisé par Bovenberg (1989), Goulder
et Eichengreen (1989). L’autre paramétre relié & ’accumulation du
capital est le taux de dépréciation du capital ( 8, ). A notre

connaissance, il n’en existe aucune estimation pour les PVD. Dans ces

‘pays, les données sur le stock de capital sont trés rarement disponibles.

Nous avons donc retenu pour §; la valeur 0.10 courante dans la
littérature sur les PVD ( voir par exemple Senhadji (1994), Schmidt-
Hebbel et Serven (1992) ). Une fois fixé le taux de dépréciation (5),
les stocks de capital sectoriels s'obtiennent A partir des niveaux

d'investissement.

K - é @1)

-~

Connaissant le parametre du colit d'ajustement, 1'équation (23) permet
de calculer le prix ombre du capital (q;).

Le paramétre d’ajustement du salaire nominal ( @ ) pourrait
facilement étre déterminé s’il existait des travaux empiriques sur le
marché du travail au Bénin. A défaut de telles études nous avons choisi
de calibrer 0 de fagon & reproduire 1’amplitude observée de I’indice des

prix a la consommation ( IPC ) durant la premiére année du choc de
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dévaluation. Pour 6 =1, I'IPC augmente de 57.97 points d’indice dans
le modele théorique contre 58 points dans les données réelles.

La résolution du modele s'est faite a 1'aide du logiciel GAMS-
CONOPT. La nature dynamique du modgle requiert que I'on impose des
conditions initiales sur les variables prédéterminées (capital et salaire
nominal). Quant aux variables de saut (consommation, prix de référence
du capital, investissement), elles doivent satisfaire aux conditions

terminales.

Il est difficile de connaitre a priori le nombre de périodes
nécessaires pour que le systéme converge vers un nouvel état
stationnaire. Les études de sensibilité réalisées par Devarajan et Go
(1995) montrent que, pour des valeurs raisonnables des paramétres, I'état
stationnaire est atteint dans 40 périodes environ. Nous avons simulé le

modele sur cet horizon®.

¥Nous avons reporté les résultats des 20 premidres périodes. Ils suffisent
largement pour éclairer sur la dynamique du syst2me.
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4. LES RESULTATS DE SIMULATION

Les résultats de simulation, présentés en pourcentage de déviation
par rapport a l'€quilibre stationnaire initial, sont résumés dans les
tableaux (7 ) a ( 16 ). Les figures ( 24 ) a ( 44 ) nous donnent une vue
rapide de la dynamique d'ajustement des différentes variables. Dans le
scénario 1 nous simulons les effets de la dévaluation de 50 % du franc
CFA. Sont explorées dans le scénario 2 les conséquences économiques
d’une mesure d’accompagnement souvent préconisée par le FMI, 2

savoir la réduction de 20 % du salaire des fonctionnaires.

Le processus d'ajustement est complexe; il résulte de l'interaction
de plusieurs effets: effet-prix sur les exportations et les importations,
effet de l'inertie du salaire nominal dans le secteur privé, effet de
substitution intertemporelle, effet-revenu et effet-richesse.
L'investissement y joue un réle clé en tant que déterminant de I'offre et,
dans une certaine mesure, comme composante de la demande.
L'accumulation du capital prolonge les effets de la dévaluation  travers
le temps.

Le mécanisme de propagation du choc repose essentiellement sur
linertiec du salaire nominal. Le lent ajustement du salaire nominal
combiné 2 la flexibilité des prix des biens et services, crée sur plusieurs

périodes une baisse significative du salaire réel par rapport A son niveau
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de I'année de base. La demande de travail se trouve relancée et s'accroit
d'au moins 5 % durant les 3 premitres périodes. Cette reprise de
l'emploi améliore la productivité marginale du capital, entrainant
immédiatement une hausse du q de Tobin dans 3 secteurs ( Industrie
(35.5 %), Cultures Industrielles (40.7 %), Cultures vivrieres (14.2 %)).

L'appréciation du prix de référence du capital signifie une
amélioration de l'incitation 2 investir. L'investissement fait donc un bond
significatif a la période 1 ( Industrie (59.6 %), Cultures Industrielles
(67.7 %), Cuctures vivrieres (26.5 %) ).

L’ impact du choc sur le PIB se situe au-dessus de 3 % durant
les 5 premitres années, avec un effet maximal 2 la période 1 (5.6 %).
A en juger par 1’évolution de la valeur ajoutée, tous les secteurs ont
connu un regain d’activité dés la premitre année: Cultures vivriéres
(0.4 %), Cultures industrielles ( 0.7 % ), Industrie ( 8.5 % ), Services
( 86 % ). Fournissant la quasi-totalité des biens composant
I'investissement, la branche "Industrie” a tiré profit de la relance de
I'investissement. Le secteur des cultures industrielles est celui qui a
enregistré la plus forte croissance dans les périodes subséquentes. Cette
vigueur s’explique par le boom de ses exportations et par la relance des
activités industrielles auxquelles il livre 77 % de sa production au titre

des consommations intermédiaires.
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L’effet d’impact de 5.6 % sur le PIB se compare bien aux
résultats d’autres études. Le FMI prévoyait une croissance initiale de
4.3 % du PIB réel *. Pour la Céte-d’Ivoire qui a subi le méme choc,
Bourguignon et al. (1995) évaluaient la hausse du PIB due au choc a
4.6 % . Dans leurs études sur un groupe de pays en développement,
Khan et Knight (1985) estiment qu’une dévaluation de 10 % créerait
une croissance de 1.1 % du PIB. Comparé a cette derniére estimation,
notre résultat parait tout & fait raisonnable.

L’impact du choc sur la consommation agrégée tient surtout 2
Ieffet-richesse. Le boom de I'investissement a eu un effet trés bénéfique
sur la richesse financiere des ménages, propriétaires des firmes.
Souvenons-nous que la valeur de la firme est égale au produit du q de
Tobin par le stock de capital. De méme, la richesse humaine des
ménages s'apprécie en dépit de la relative rigidité du salaire nominal.
Ceci s'explique par la forte croissance de l'emploi qui compense la
baisse du salaire réel. Face a l'augmentation de leur richesse, les
ménages accroissent leur consommation conformément A I'hypothése de
revenu permanent. La consommation agrégée enregistre un effet
d'impact de 5 %.

On devrait s’attendre a une certaine résorption du déficit
budgétaire, car les taxes collectées par I’Etat augmenteraient du fait de
la reprise économique et de la hausse des prix des importations et des

exportations en monnaie locale. Nos simulations ne révélent qu’une

M Cette étude a &té citée par la revue “Jeune Afrique Economique ne 227 du 14
Octobre 1996.
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légere baisse du déficit ( - 0.3 % au maximum ). Le changement de
parit¢ ne pouvant a lui seul réduire significativement le déficit
budgétaire, il faudra recourir a des politiques de réduction des dépenses

publiques.

Le comportement de la balance commerciale résulte de I'évolution
des importations et des exportations. La croissance des exportations a
été de 6.2 % la premiére année et s’est maintenue au-dessus de 4 %
durant les 6 périodes suivantes. En renchérissant le coidt des
importations, la modification du taux de change induit un déplacement
de la demande au profit des biens domestiques. Les gains & espérer par
cet effet-substitution devraient étre modestes compte tenu du bas niveau
des élasticités de substitution entre biens intérieurs et importés (0.75 et
0.9 suivant les secteurs). La forte reprise de l'activité et de la
consommation, s'accompagne inévitablement d'une hausse des
importations ( effet d’impact de 13.8 % ). Ceci explique bien la faible
réponse du solde commercial au choc (0.1 % au maximum) malgré la
progression des exportations. Notons, au passage, que l'on retrouve la
dynamique de la courbe en J. Aprés avoir réagi négativement au choc
( effet d’impact: -1.3 %), la balance commerciale a commencé par se
redresser a la période 4 ( 0.09 % ).
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Force est de constater que la restructuration des prix relatifs induite
par la dévaluation ne semble pas étre suffisante pour corriger le
déséquilibre de la balance commerciale. Ce constat se vérifie également
dans la plupart des pays africains ( voir par exemple David (1994), Raffinot
(1991), Jacquemot et Assidon (1988) ). C'est pourquoi le FMI suggere que
la dévaluation s'accompagne d'une politique de gestion de la demande
globale. A cet effet, I'une des mesures souvent envisagées dans les
Programmes d'Ajustement Structurel réside dans la réduction des salaires
de la fonction publique.

Nos résultats de simulations montrent que la réduction de
20 % du salaire des fonctionnaires améliore les soldes budgétaire et
commercial, mais au prix de l'enclemement d'un processus récessif.
Rappelons que I'effectif de la fonction publique représente 55 % de I'emploi
a l'année de base. L'ampleur et le caractére permanent de la réduction du
salaire public ont donc eu des effets drastiques sur la richesse humaine des
ménages. Il s'en est suivi une contraction de la consommation. A la premiere
période, celle-ci a baissé d'environ 3 points par rapport 2 son niveau dans le
scénario 1. L'effet sur le PIB est quelque peu atténué A cause de la
demande externe qui a relayé la consommation interne en régression. Durant
les 5 premieres périodes, les exportations sont supérieures de 2 points 2 leur
niveau dans le scénario 1. Le recul de la demande interne conduit 2 un net
fléchissement des importations ( baisse de 3 A 4 points par rapport au

scénario 1). La diminution des importations et la progression des
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exportations se sont traduites par une sensible amélioration de la balance
commerciale. Comparé au scénario 1, I’excédent commercial a été
multiplié par 10 a partir de la période 4. De plus, la durée de la
dégradation du solde commercial est passée de 3 ans 4 1. Ces résultats
montrent que la balance commerciale est plus sensible aux variations du
revenu réel qu’aux changements des prix relatifs.

Quant au déficit budgétaire, il s’est redressé en dépit de I'effet
récessionniste de la politique de réduction salariale. Méme si
"amélioration est marquée par rapport au scénario 1, on doit noter que
les gains restent trés modestes ( seulement 1 % par rapport a I’équilibre
initial ).

Enfin, pour conclure avec les simulations, nous avons analysé la
sensibilité des résultats aux différentes élasticités incluses dans le
modele. Nos résultats se sont révélés robustes pour des valeurs
plausibles de ces é€lasticités. Ceci s’explique par le fait que I’impact
positif de la dévaluation sur I’activité tient essentiellement 2 la baisse
du salaire réel et non aux valeurs "optimistes" des élasticités. A titre
d’illustration, les tableaux (12) & (16) résument les résultats de 1’analyse
de sensibilitt & wune variaton de 1'élasticité de substitution
intertemporelle ( 1/c ). Une haute valeur de 1/ traduit un grand désir
des ménages a substituer, a travers le temps, leur consommation en
réaction aux changements du taux de rendement de leur actif. Plus
précisément, I'élasticité de 1'épargne par rapport au taux de rendement

croit avec 1/c. Nous fixons a 0.5 la valeur de 1/c dans 1’analyse de
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sensibilité. Cette valeur est tirée de Ostry et Reinhart (1991) qui, en
utilisant la méthode des moments géneralisés sur un échantillon de 13
pays en développement, estiment a 0.5 1'élasticité de substitution
intertemporelle®.

Les resultats de simulation sont reportés dans les tableaux ( 12 )
a (16 ). Lorsque 1/c passe de 1 & 0.5 le volume d’épargne des
ménages se contracte, entrainant la chute des investissements® et de
’embauche des entreprises. Les ménages qui voient ainsi leur richesse
se déprécier réduisent leur niveau de consommation. Le recul de la
demande intérieure provoque une diminution d’activité économique

d’environ 1.3 points a la période initiale.

* La plupart des estimations se situent en-dessous ou trés proches de 1.

* Rappelons qu‘il n'y a pas de mouvements internationaux de capitaux qui puissent
compenser la baisse de l’épargne intérieure.
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5. CONCLUSION

L’objectif de ce travail a été d’évaluer les effets dynamiques de
la récente dévaluation du franc CFA. Pour ce faire, nous avons construit
un modele qui met en exergue un aspect souvent négligé dans la
littérature, a savoir le réle de I’accumulation du capital dans la

propagation du choc de dévaluation. Le modele incorpore 1’efficience

intertemporelle et la monnaie, tout en conservant la désagrégation

sectorielle des MCEG. Les ménages dotés de la prévoyance parfaite
déterminent leurs consommations et encaisses réelles en maximisant une
fonction d’utilité intertemporelle sous la contrainte de leur richesse. Les
firmes dérivent leurs demandes d’investissement d’un programme
d’optimisation intertemporelle en présence de cofits d’ajustement
croissants et convexes. Dans un tel modele, caractérisé par la flexibilité
parfaite du prix des biens, la modification du taux de change produit
ses effets réels a travers le marché du travail. Sur ce marché, nous avons
supposé une inertie du salaire nominal dans le secteur privé, avec une
dynamique modélisée par la courbe de phillips.

Le modele a été calibré sur ’économie du Bénin. Les résultats de
simulation montrent que la dévaluation nominale n’est pas
contractionniste et a un impact significatif sur 1’activité économique.

L’effet d’impact du choc sur le PIB a été de 5.65 %. Le redémarrage

de I'investissement et la relance de 1’emploi ont eu des effets bénéfiques
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sur la richesse des ménages. En conséquence, on a enregistré une hausse
de la consommation ( effet d’impact: 5.06 % ). Mais I’ajustement du
taux de change n’a pas eu les résultats escomptés sur le déficit
budgétaire et la balance commerciale.

Nous avons également exploré les conséquences économiques
d’'une mesure d’accompagnement souvent préconisée par le FMI, 2
savoir la réduction des salaires de la fonction publique. Nos simulations

révelent qu’une baisse de 20 % des salaires des fonctionnaires provoque

" une amélioration marquée des soldes budgétaire et commercial; mais ce

résultat s’obtient au prix de 1’enclenchement d’un processus récessif de
I’économie.

Plusieurs extensions de ce travail nous apparaissent envisageables.
Premiérement, pour étudier les effets de la dévaluation sur la
distribution des revenus et la pauvreté, il faudra relacher I'hypothése
d’'un consommateur représentatif et considérer plusieurs groupes
sociaux ( ruraux et urbains par exemple ). Ceci permettrait d’étudier
certains aspects de la dimension sociale de I’ajustement. Deuxi¢émement,
dans les PVD, les agents sont parfois soumis & des contraintes de
liquidité. 11 serait alors souhaitable d’incorporer de telles contraintes
dans le comportement des ménages, car leur présence pourrait réduire
I’effet-richesse. Enfin, on a supposé des prix walrassiens sur le marché
des biens et services. Or, il serait intéressant d’étendre ce modéle & une
situation dans laquelle les prix sont rigides et ol I’ajustement se réalise

par les quantités. Une telle rigidité des prix engendrera des
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rationnements de I’offre ou de la demande des biens. Comme 1’ont
montré certains auteurs, les contraintes de rationnement jouent un rdle
primordial dans la dynamique intertemporelle ( voir par exemple
Blanchard et Sachs (1982) et Mercenier (1987,1989) ).
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FIG.24 : EVOLUTION DU PIB DANS LE SCENARIO 1

% déviation par rapport & Tannée de base

SCENARIO 1
Dévaluation de 50 %

FIG.25: EVOLUTION DE LA CONSOMMATION
DANS LE SCENARIO 1

% déviation par rapport & I'année de base
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SCENARIO 1

Dévaluation de 50 %

FIG.26 :EVOLUTION DE L' INVESTISSEMENT
DANS LE SCENARIO 1

% déviation par rapport & 'année de base
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FIG.27: EVOLUTION DES EXPORTATIONS TOTALES
DANS LE SCENARIO 1

% déviation par rapport & Fannée de base
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% déviation par rapport A I'année de base
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SCENARIO 1
Dévaluation de 50 %

FIG. 29 : EVOLUTION DELA BALANCE COMMERCIALE

DANS LE SCENARIO 1
Ecart par rapport & l'année de base

FIG.28 : EVOLUTION DES IMPORTATIONS TOTALES
DANS LE SCENARIO 1
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FIG.30 ; EVOLUTION DU PRIX DE LA CONSOMMATION AGREGEE

DANS LE SCENARIO 1

SCENARIO 1
Dévaluation de 50 %

FIG. 31 : EVOLUTION DU DEFICIT GOUVERNEMENTAL

DANS LE SCENARIO 1

% déviation par rapport 2 I'année de base Ecart par rapport A 'année de base
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FIG.32 : EVOLUTION DU SALAIRE NOMINAL
DANS LE SCENARIO 1

SCENARIO 1
Dévaluation de 50 %

FIG.33 : EVOLUTION DE L'EMPLOI DANS LE SCENARIO 1

% déviation par rapport A l'année de base
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SCENARIO 1
Dévaluation de 50 %

FIG. 34 :EVOLUTION DES VALEURS AJOUTEES SECTORIELLES
DANS LE SCENARIO 1

% déviation par rapport A I'année de base

_oﬁn

;gi
° I R Y O N U O O O I Y N A O A A |
1 23 456 7 8 910111213 141516 17 18 19 20
Périodes
Agri. vivritres Agri. de rente Industrie Services
— “ow - e s .

-’

W



(.,/

213

SCENARIO 1: Dévaluation de 50 %
SCENARIO 2 : Dévaluation de 50 % et Réduction de 20 % du salaire des fonctionnaires

% déviation par rapport i I'ammée de base
6

FIG. 35 : PIB SOUS SCENARIOS 1 & 2

FIG. 36: CONSOMMATION SOUS SCENARIOS 1 & 2
% déviation par rapport & 'année de base
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SCENARIO 1 : Dévaluation de 50 %

SCENARIO 2 : Dévaluation de 50 % et Réduction de 20 % du salaire des fonctionnaires

FIG. 37 : L'INVESTISSEMENT SOUS SCENARIOS 1 & 2
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FIG.38: EXPORTATIONS SOUS SCENARIOS 1 & 2
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SCENARIO 1 : Dévaluation de 50 %
SCENARIO 2 : Dévaluation de 50 % et Réduction de 20 % du salaire des fonctionnaires

FIG. 40: BALANCE COMMERCIALE SOUS SCENARIOS 1 & 2

FIG. 39 : IMPORTATIONS SOUS SCENARIOS 1 & 2
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C

FIG. 41: PRIX A LA CONSOMMATION SOUS SCENARIOS 1 & 2

SCENARIO 1 : Dévaluation de 50 %
SCENARIO 2 : Dévaluation de 50 % et Réduction de 20 % du salaire des fonctionnaires

% déviation par rapport i I'année de base
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FIG. 42: DEFICIT GOUVERNEMENTAL SOUS SCENARIOS 1 & 2
% déviation par rapport & l'année de base
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SCENARIO 1: Dévaluation de 50 %
SCENARIO 2 : Dévaluation de 50 % et Réduction de 20 % du salaire des fonctionnaires

FIG. 43: SALAIRE NOMINAL SOUS SCENARIOS 1 & 2
% déviation par rapport  I'année de base
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FIG. 44: L'EMPLOI SOUS SCENARIOS 1 & 2
% déviation par rapport & Tannée de base
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TABLEAU 6a :

VALEURS DES ELASTICITES ET PARAMETRES
CLES DU MODELE ( SCENARIO DE BASE )

Cultures | Cultures | Indust. Services
vivrieres | Indust.
Elasticité de substitution
Armington ( o ) 0.75 0.75 0.90 0.75
- Elasticité de substitution
entre capit. et trav. ( o ) | 0.90 0.90 0.90 |{0.90
Elasticité de substitution
fonction CET (oy; ) 0.95 0.95 0.95 0.95
Taux de dépréciation du
capital ( §; ) 0.10 0.10 0.10 0.10
Parameétre du cofit
d’ajustement ( B; ) 19.60 19.60 19.60 | 19.60
Taux de taxe sur les
exportations ( tx; ) 0.0 -0.027 |1 0.0 0.004
Taux de taxe sur les
importations ( tm, ) 0.158 0.003 | 0.188 10.0
Taux de taxe sur les
ventes domestiques (tv,) 0.0 -0.020 | 0.017 | 0.019
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TABLEAU 6a (suite) :

VALEURS DES ELASTICITES ET PARAMETRES
CLES DU MODELE ( SCENARIO DE BASE )

Taux d’escompte psychologique ( p )

Elasticité de substitution intertempo-
relle ( /o)

Elasticité de substitution fonction de
consommation agrégée ( G,, )

Parametre d’ajustement du salaire
nominal ( 0 )

Taux de taxation des salaires

0.06

0.9

0.167
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TABLEAU 6b :

CARACTERISTIQUES STRUCTURELLES DE L’ ECONOMIE
DU BENIN A L’ANNEE DE BASE 1992

cultures cultures Industries | Services | Part
vivrieres | indust. dans
le PIB
Consommation privée 0.32 0.01 0.46 0.21 0.82
Dépenses gouvernement. | 0.0 0.0 0.0 1.0 0.15
Investissement 0.42 0.05 0.14 0.39 0.14
Exportations 0.05 0.01 0.38 0.56 0.27
Importations 0.02 0.01 0.91 0.06 0.38
Valeur ajoutée 0.32 0.04 0.14 0.51 1
Emploi 0.01 0.01 0.12 0.31
Déficit courant/PIB  : - 0.02
Emploi du secteur public: 0.55



TABLEAU 7:

RESULTATS DE SIMULATION:
EVOLUTION DES AGREGATS

(% déviation par rapport A l'année de base)
Scénario S1: Dévaluation de 50 %
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Scénario S2 : Dévaluation de 50 % + Réduction de 20 % des salaires des

fonctionnaires
Périodes PIB Consommation Investissement
S1 S2 S1 S2 S1 S2

1 5.65 5.12 5.06 2.96 17.25 16.32

2 4.08 3.42 3.27 0.75 10.49 8.48
3 3.41 2.62 2.37 -0.39 6.84 4.18
4 3.23 2.27 243 -0.53 5.01 2.13
5 3.07 1.93 243 -0.72 3.82 0.83
6 2.94 1.62 2.38 -0.93 3.30 0.21
7 2.82 1.33 2.29 -1.17 3.14 -0.05
8 273 1.08 2.23 -1.37 3.11 -0.16
9 2.70 0.88 2.20 -1.58 3.01 -0.21
10 2.64 0.70 2.16 -1.76 3.00 -0.24
15 2.40 0.02 1.97 -2.40 3.08 -0.04
20 2.34 -0.23 1.93 -2.69 3.02 0.08




TABLEAU 7 (suite)

RESULTATS DE SIMULATION:
EVOLUTION DES AGREGATS

(% déviation par rapport A l'année de base)
Scénario S1: Dévaluation de 50 %
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Scénario S2 : Dévaluation de 50 % + Réduction de 20 % des salaires des

fonctionnaires
Périodes Importations Exportations Bal. Com.
S1 S2 S1 S2 S1 S2
1 13.77 10.74 |6.19 7.85 -1.32 -0.75
2 6.03 2.19 4.60 6.60 -0.42 0.36
3 3.82 -0.34 4.45 6.47 -0.11 0.75
4 3.33 -1.01 5.28 7.27 0.09 0.99
5 2.71 -1.73 4.76 6.57 0.11 0.10
6 2.39 -2.15 4.34 5.97 0.11 0.10
7 2.21 -2.42 4.07 5.52 0.10 0.99
8 2.12 -2.60 3.89 5.14 0.09 0.98
9 210|268 [392 [s503 |o11 | oos
10 1.99 -2.74 3.73 491 0.10 0.98
15 1.41 -3.16 2.79 4,01 0.06 0.96
20 1.24 -3.04 2.56 4.13 0.06 0.96




RESULTATS DE SIMULATION:
EVOLUTION DES AGREGATS

TABLEAU 7 (suite)

(% déviation par rapport a l'année de base)
Scénario S1: Dévaluation de 50 %
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Scénario S2 : Dévaluation de 50 % + Réduction de 20 % des salaires des
fonctionnaires
Périodes Prix de la Déficit Salaire Emploi
cons. agrégée | budgétaire nominal

S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2
1 57.97 {54.13 1-032 |-1.35 | 0.00| 0.00]23.24 |22.17
2 51.68 {47.02 |-0.19 |-1.21 |23.24 |22.17 | 11.02 | 10.22

3 50.03 | 45.13 | -0.15 | -1.16 | 36.82 [34.66 | 569 | 5.14

4 50.23 14532 |-0.14 |-1.14 | 44.61 |41.58 | 3.13| 2.73

5 49.61 [44.78 [-0.13 |-1.12 [ 49.13 | 4545 | 1.64| 1.33

6 49.35 144.62 | -0.12 {-1.11 | 51.58 [ 47.38 | 0.87 | 0.61

7 49.27 [44.63 | -0.12 [-1.09 | 52.90 |48.28 | 0.44| 0.22

8 49.29 [ 44.73 | -0.11 {-1.08 |53.57 | 48.61 | 0.22| 0.02
9 49.33 {44.90 |-0.11 |-1.07 |53.91 |48.65 | 0.14|-0.05
10 49.28 | 45.08 {-0.11 |-1.07 | 54.13 | 48.58 | 0.07 | -0.08

15 48.91 14549 {-0.08 |-1.03 |54.18 | 47.64 | -0.03 |-0.11

20 48.77 | 46.01 | -0.08 |-1.03 | 53.98 | 46.98 | 0.00 |-0.03




TABLEAU 8

RESULTATS DE SIMULATION:

VALEURS AJOUTEES SECTORIELLES

(% déviation par rapport 2 I'année de base)
Scénario S1: Dévaluation de 50 %
Scénario S2 : Dévaluation de 50 % + Réduction de 20 % des salaires des
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fonctionnaires
Périodes Agriculture Cultures Industries Services
vivriere industrielles
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2
1 039 | 036 |0.76 [0.73 |[8.55 |843 |8.67 |8.27
2 228 | 289 1697 [665 [799 |7.71 |377 |322
3 279 | 276 [887 [829 [|749 [7.08 |[266 |1.98
4 1.45 1.11 | 855 [7.75 622 |[5.67 [375 |3.01
5 1.92 133 1670 {571 485 [4.16 [3.52 |2.63
6 2.17 1.34 [ 589 |[470 [4.26 |343 [323 |[2.20
7 2.25 1.20 {557 [4.19 |4.12 [3.13 |297 |1.80
8 2.27 1.03 |557 |398 418 (305 |275 |144
9 213 | 0.64 |574 396 [412 (298 [279 |1.33
10 2.25 0.30 {596 |[4.00 |4.19 |298 [255 [1.21
15 3.08 }-0.29 [6.86 {423 |487 |348 |1.19 |0.08
20 331 |-1.19 |7.04 {398 |497 |346 |0.87 |0.27
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TABLEAU 9

RESULTATS DE SIMULATION:
INVESTISSEMENT SECTORIEL
(% déviation par rapport a I'année de base)
Scénario S1: Dévaluation de 50 %
Scénario S2 : Dévaluation de 50 % + Réduction de 20 %
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des salaires des

fonctionnaires
Périodes Agriculture Cultures Industries Services
vivriére industrielles

S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2
1 26.50 | 27.64 | 67.58 | 64.80 |{59.59 |58.22 |-144 |-17.1
2 334 | 241 (28.04 |25.12 |29.55 |27.33 | 9.10 6.11
3 -10.45 | -13.6 651 | 3.59|-493 |-7.44 |29.75 |27.63
4 646 | 3.64 [-9.88 |-12.6 |-7.14 |-9.73 | 9.71 | 6.66
5 4.59 1.58 | -1.27 |-4.29 138 |-123 | 454 | 1.42
6 3.04 0.07 | 2.81 |-042 7.11 | 4.01 | 229 |-091
7 250 1-0.54 | 568 | 2.23 944 | 6.22 | 1.24 |-2.07
8 097 }-283 | 755 | 3.89 | 466 | 438 | 429 | 0.54
9 334 1-277 | 8.19 | 448 859 | 542 | 0.04 |-0.09
10 341 {-0.89 | 8.06 | 4.35 9.17 | 8.97 |-030 |-3.44
15 401 |-1.60 | 7.71 | 394 |12.00 | 7.30 }|-1.08 |-1.51
20 370 |-395 | 7.24 | 3.46 8911 480 |-0.35 | 2.29




C

TABLEAU 10

RESULTATS DE SIMULATION:
EXPORTATIONS SECTORIELLES

(% déviation par rapport A I'année de base)

Scénario S1: Dévaluation de 50 %
Scénario S2 : Dévaluation de 50 % + Réduction de 20 % des salaires des
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fonctionnaires
Périodes Agriculture Cultures Industries Services
vivriere industrielles
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2
1 -104 }1-6.64 |-264 |[-24.1 | 474 | 6.64 | 9.29 |10.58
2 -0.06 | 5.42 6.06 | 8.89 | 9.44 |11.85 | 1.74 | 3.15
3 1.85 | 7.66 |17.62 |20.19 |10.23 |12.72 | 0.53 | 1.89
4 -0.98 | 4.19 |19.53 |21.62 | 8.34 |10.71 | 3.48 | 4.94
5 0.81 | 5.69 [15.14 |16.79 | 642 | 8.58 | 3.77 | 5.09
6 175 | 625 [13.26 | 1444 | 562 | 7.60 | 3.52 | 4.68
7 209 | 626 |1231 [13.05 | 5.52 | 7.30 | 3.11 | 4.10
8 2.17 | 6.01 [12.18 [12.50 | 569 | 7.29 | 2.66 | 3.48
9 1.89 | 522 13.15 {1266 | 5.61 | 7.23 | 2.77 | 3.37
10 221 | 449 11404 | 1291 | 582 | 7.28 | 2.25 | 3.19
15 431 | 3.37 |16.67 |12.89 | 7.51 | 8.54 |-0.21 | 0.85
20 494 | 1.24 117.30 | 11.74 | 7.83 | 8.40 |-1.47 | 1.37




TABLEAU 11

RESULTATS DE SIMULATION:
IMPORTATIONS PAR TYPE DE PRODUITS
(% déviation par rapport 2 l'année de base)
Scénario S1: Dévaluation de 50 %
Scénario S2 : Dévaluation de 50 % + Réduction de 20 %
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des salaires des

fonctionnaires
Périodes Agriculture Cultures Industries Services
vivriere industrielles
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2
1 10.56 | 6.73 |32.29 |28.80 | 13.98 | 1095 | 7.81 | 5.15
2 535 |1 078 | 7.80 | 4.67 6.08 | 2.14 | 6.59 | 3.32
3 3.61 |-1.26 | 1.51 |-1.49 3.75 | -0.44 | 5.63 | 2.09
4 3.58 |-146 [-0.55 }|-3.51 332 1-1.05 | 4.13 | 0.38
5 2.88 |-226 |-041 |-3.44 271 1-176 | 3.17 |-0.69
6 253 |-270 [-0.36 |-3.40 239 |-2.18 | 2.83 |-1.16
7 2.38 {-295 |-0.17 |-3.25 220 |-246 | 2.78 [-1.33
8 235 |-3.07 {-0.07 |-3.17 209 |-2.65 | 2.89 |-1.34
9 235 {-3.14 [-0.54 |-334 2.08 |-2.73 | 2.82 {-145
10 229 |-3.17 |-0.85 |-3.46 1.96 {-2.79 | 2.95 |-1.48
15 2.04 [-333 |-1.31 |-3.05 1.29 | -3.28 | 3.94 |-0.98
20 1.94 |-324 |-1.50 |-2.57 1.10 | -3.14 | 4.13 |-1.22
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TABLEAU 12

ANALYSE DE SENSIBILITE PAR RAPPORT A L’ELASTICITE DE
SUBSTITUTION INTERTEMPORELLE
(% déviation par rapport A 1'année de base)
Scénario S3 : Dévaluation de 50 % avec l/c=1.
Scénario S4 : Dévaluation de 50 % avec l/c = 0.5 .

Périodes PIB Consommation Investissement
S3 S4 S3 S4 S3 S4
1 5.65 4.33 5.06 1.85 17.25 | 7.27
2 4.08 3.01 3.27 1.42 1049 |[6.85
3 3.41 2.31 2.37 1.34 6.84 5.46
4 3.23 2.08 2.43 1.33 5.01 4.27
5 3.07 1.91 2.43 1.37 3.82 3.62
6 2.94 1.87 2.38 1.37 3.30 3.31
7 2.82 1.84 2.29 1.35 3.14 3.30
8 2.73 1.83 2.23 1.32 3.11 3.47
9 2.70 1.85 2.20 1.40 3.01 3.58
10 2.64 1.96 2.16 1.47 3.00 3.59
15 2.40 2.36 1.97 1.82 3.08 3.89
20 2.34 2.73 1.93 2.12 3.02 4.15




TABLEAU 12 (suite)
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ANALYSE DE SENSIBILITE PAR RAPPORT A L’ELASTICITE DE
SUBSTITUTION INTERTEMPORELLE

(% déviation par rapport A l'année de base)

Scénario S3 : Dévaluation de 50 % avec l/c=1.
Scénario S4 : Dévaluation de 50 % avec /o= 0.5.

Importations Exportations Balance comm.
Périodes

S3 S4 S3 S4 S3 S4
1 1377 |5.20 6.19 9.86 -1.32 0.33
2 6.03 3.79 4.60 6.42 -0.42 0.16
3 3.82 2.77 4.45 4.32 -0.11 0.07
4 3.33 2.27 5.28 3.81 0.09 0.09
5 2.71 1.73 4.76 2.91 0.11 0.06
6 2.39 1.57 4.34 2.78 0.11 0.06
7 2.21 1.56 4.07 2.74 0.10 0.06
8 2.12 1.63 3.89 2.84 0.09 0.06
9 2.10 1.68 3.92 2.82 0.11 0.05
10 1.99 1.83 3.73 3.15 0.10 0.07
15 1.41 2.11 2.79 3.70 0.06 0.09
20 1.24 2.47 2.56 4.34 0.06 0.11




TABLEAU 12 (suite)
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ANALYSE DE SENSIBILITE PAR RAPPORT A L’ELASTICITE DE

SUBSTITUTION INTERTEMPORELLE

(% déviation par rapport A 'année de base)
Scénario S3 : Dévaluation de 50 % avec l/o=1.
Scénario S4 : Dévaluation de 50 % avec /o= 0.5.

Prix de la Déficit Salaire
Périodes consom. gouverne- nominal Emploi
agrégée mental
S3 S4 S3 S4 S3 S4 S3 S4
1 57.97 | 49.79 1-0.32 |-0.21 0.00{ 0.00]23.24 |20.47
2 51.68 150.49 |-0.19 |-0.15 |23.24 | 20.47 | 11.02 | 10.93
3 50.03 | 50.55 | -0.15 |-0.10 |36.82 |33.64 | 5.69| 5.81
4 50.23 |{ 50.30 | -0.14 {-0.09 |44.61 |41.41 | 3.13| 3.18
5 49.61 [49.86 | -0.13 |-0.07 |49.13 [4591 | 164 | 1.74
6 49.35 | 49.69 | -0.12 |-0.07 | 51.58 | 4845 | 0.87| 0.98
7 49.27 [ 49.74 | -0.12 |-0.06 |52.90 [49.92 | 044 | 0.52
8 49.29 [ 49.90 |-0.11 | -0.06 |53.57 |50.69 | 022 0.26
9 49.33 149.99 {-0.11 |-0.06 {5391 |51.09 | 0.14] 0.13
10 49.28 {50.01 |-0.11 |-0.07 {54.13 {5130 | 0.07] 0.14
15 48.91 | 49.90 | -0.08 |-0.09 |54.18 |52.29 |-0.03 | 0.13
20 48.77 149.89 | -0.08 |-0.11 {5398 |53.24 | 0.00 | 0.12
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TABLEAU 13
VALEURS AJOUTEES SECTORIELLES SOUS SCENARIO 3 ET 4
(% déviation par rapport A I'année de base)
Scénario S3 : Dévaluation de 50 % avec l/c=1.
Scénario S4 : Dévaluation de 50 % avec l/c = 0.5.
Périodes Agriculture Cultures Industries Services
vivriere industrielles
S3 S4 S3 S4 S3 S4 S3 S4
1 039 1033 [0.76 |0.66 |855 |[7.39 [8.67 |7.92
2 228 1016 (697 |[539 [799 [721 |3.77 |448
3 279 (072 |887 |578 |7.49 [6.62 |2.66 |2.54
4 145 [0.81 |855 (475 622 |550 [3.75 |231
5 1.92 {159 |6.70 [4.10 |4.85 {497 [3.52 |1.50
6 217 | 171 [5.89 |[370 [426 |460 |323 |1.44
7 225 |1.68 5.57 334 1412 462 [297 |142
8 227 1154 |557 {338 [4.18 (493 [275 |144
9 213 1163 (574 |[341 [4.12 [521 [279 |1.37
10 225 | 146 |596 361 [4.19 525 255 |1.72
15 308 178 {686 {4.63 |4.87 |560 |1.19 |[2.17
20 331 (181 [7.04 |557 |497 |578 |0.87 |2.80




L/ 232

TABLEAU 14

INVESTISSEMENTS SECTORIELS SOUS SCENARIO 3 ET 4
(% déviation par rapport A 1'année de base)
Scénario S3 : Dévaluation de 50 % avec l/c=1.
Scénario S4 : Dévaluation de 50 % avec l/o= 0.5.

Périodes Agriculture Cultures Industries Services
vivriere industrielles

S3 S4 S3 S4 S3 S4 S3 S4
1 26.50 1 -0.31 |} 67.58 |51.42 | 59.59 |46.96 |-14.4 |-4.47
2 334 | 646 |28.04 |10.53 |29.55 {3434 | 9.10 |-3.08
3 -10.45 | 1.96 6.51 | -4.22 |-493 3.51 129.75 | 11.18
4 646 | 890 |-9.88 |-1.50 |[-7.14 [12.09 | 9.71 |-2.78
5 459 | 2.89 [-1.27 | 0.14 1381 576 | 454 | 4.09
6 3.04 | 1.52 | 2.81 |-0.02 7.11 11234 | 2.29 | 243
7 250 | 030 | 5.68 | 3.69 944 1 17.15 | 1.24 | 149
8 097 | 242 | 755 | 3.57 466 | 17.22 | 429 |-0.35
9 334 1-009 | 819 | 5.47 859 | 776 { 0.04 | 5.66
10 341 | 241 | 8.06 | 5.90 9.17 1 10.78 | -0.30 | 1.99
15 401 | 190 { 7.71 | 6.64 |12.00 | 9.20 |-1.08 | 1.81
20 370 | 1.79 | 7.24 | 7.49 891 | 8.72(-035 | 4.62
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TABLEAU 15
EXPORTATIONS SECTORIELLES SOUS SCENARIOS 3 ET 4
(% déviation par rapport 2 l'année de base)
Scénario S3 : Dévaluation de 50 % avec /6 =1.
Scénario S4 : Dévaluation de 50 % avec /o= 0.5.
Périodes Agriculture Cultures Industries Services
vivriére industrielles
S3 S4 S3 S4 S3 S4 S3 S4
1 -10.4 |-3.05 |-264 |-19.57| 474 | 896 | 9.29 |12.20
2 -0.06 |-3.34 6.06 | 2.60 | 944 | 974 | 174 | 5.11
3 1.85 |-1.87 |17.62 | 6.32 |10.23 | 9.54 | 0.53 1.32
4 -098 |-1.20 1953 | 487 | 834 | 793 | 3.48 1.46
5 081 | 092 |15.14 | 3.66 | 6.42 | 7.44 | 3.77 0.04
6 175 | 139 1326 | 292 | 5.62 | 0.69 | 3.52 0.13
7 209 | 132 1231 123 | 552 | 0.69 | 3.11 0.08
8 217 | 0.85 | 12.18 { 049 | 5.69 | 0.75 | 2.66 | -0.03
9 1.89 | 0.84 |13.15 | -022 | 561 | 793 | 2.77 | -0.36
10 221 | 033 1404 | 047 | 582 | 7.88 | 2.25 0.29
15 431 | 0.72 | 16.67 | 392 | 7.51 | 825 |-0.21 0.90
20 494 | 044 |1730 | 745 7.83 | 8.28 |-1.47 1.97
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TABLEAU 16
IMPORTATIONS PAR TYPE DE PRODUITS
SOUS SCENARIOS 3 ET 4
(% déviation par rapport A 1'année de base)
Scénario S3 : Dévaluation de 50 % avec l/lc=1.
Scénario S4 : Dévaluation de 50 % avec /o= 0.5.
Périodes Agriculture Cultures Industries Services
vivriere industrielles

S3 S4 S3 S4 S3 S4 S3 S$4
1 10.56 | 3.31 |32.29 | 2248 | 1398 | 523 | 7.81 | 2.17
2 535 | 325 | 7.80 795 6.08 | 3.76 | 6.59 | 3.62
3 3.61 | 299 | 1.51 533 375] 266 | 563 | 423
4 3.58 | 2.56 |-0.55 463 | 332 218 | 413 | 3.50
5 2.88 | 2.17 [-041 450 | 271} 1.60 | 3.17 | 3.52
6 253 | 198 |-0.36 440 | 239 | 145 | 2.83 | 3.26
7 238 | 1.99 |-0.17 526 | 220 143 | 2.78 | 3.27
8 235 | 2.14 |-0.07 604 | 209 | 148 | 2.89 | 3.48
9 235 | 231 |-054 677 | 2.08 | 151 | 2.82 | 3.78
10 229 | 243 |-0.85 6511 196 ] 1.68 | 2.95 | 3.68
15 2.04 | 270 |-1.31 5261 129 198 | 394 | 391
20 194 | 2.99 |-1.50 390 1.10) 237 | 413 | 3.94
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