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Aux origines de la faiblesse du commerce mondial

Catherine Stephan

La croissance du commerce mondial, au regard de celle du PIB, a fortement ralenti depuis 2012. La question
se pose alors de savoir si des facteurs conjoncturels, et en premier lieu le manque de vigueur de
I'investissement, sont a I'origine du ralentissement des échanges commerciaux, ou si celui-ci révéle des
changements plus profonds, auquel cas le commerce mondial renouera difficilement avec la dynamique

observée entre le milieu des années 1990 et 2000.

Selon les estimations de septembre 2016 de
I'Organisation mondiale du commerce (OMC), le
commerce mondial de marchandises et le PIB
progresseront respectivement de 1,7% et 2,5% cette
année. L’année 2016 serait alors celle de la plus faible
croissance du commerce et de l'activité depuis la crise
financiére de 2009 et ou, pour la premiere fois en
quinze ans, le rapport entre la croissance du
commerce de marchandises et celle du PIB mondial
serait inférieur a 1.

Le ralentissement des échanges commerciaux, mesurés
a partir des importations mondiales de biens et services,
est perceptible depuis 2012. L'élasticité des
importations au PIB, laquelle mesure la variation des
importations suite a une hausse ou a une baisse de 1%
du PIB, proche de deux entre 1995 et 2007, est en effet
unitaire depuis 2012 (cf. graphique 1). La question se
pose donc de savoir si la diminution de I'élasticité est
temporaire ou le signe de changements profonds (cf.
encadré 1, page 4).

Nous apporterons des éléments de réponse en
passant en revue, dans une premiére partie, les
facteurs a [lorigine de [lessor du commerce
international entre le milieu des années 1990 et 2000.
Nous reviendrons ainsi sur les effets de Ia
libéralisation des échanges, des progrés dans les
modes de transport et de communication sur la
fragmentation de la chaine de production et les
échanges commerciaux. Ce retour en arriere nous
aidera a mieux cemer, dans une deuxiéme partie, les
causes probables du recul de l'élasticité du commerce
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mondial a [lactivité depuis 2012. Des facteurs
conjoncturels, & savoir la faiblesse de la croissance au
sein de la zone euro, le ralentissement des économies
émergentes ainsi que le changement de composition
de la demande au détriment de linvestissement, ont
pesé sur la dynamique des échanges commerciaux.
Nous verrons que le ralentissement des échanges
releve également de facteurs structurels. Ces
derniéres années ont, en effet, été marquées par la
montée du protectionnisme, laugmentation des colts
salariaux en Chine et la montée en gamme de
certaines économies émergentes. Autant de facteurs
qui freinent la fragmentation intemnationale de la
chaine de production et les échanges commerciaux.
Enfin, le cadre du commerce mondial est
probablement amené a évoluer. Nous tenterons donc,
dans une demiére partie, de dégager quelques pistes
de réflexion.

Ralentissement du commerce mondial
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Encadré 1

Certains effets bénéfiques du commerce international
ont parfois ét¢ remis en cause. Ainsi, les
investissements directs a [I'étranger (IDE) n’auraient
pas que des effets positifs pour les pays en
développement. Les changements induits par les IDE
peuvent  s'accompagner de  restructurations
industrielles et avoir des effets négatifs sur la
distribution du revenu et lemploi dans le pays
d'accueil. Des préjudices peuvent, par ailleurs, étre
causés a [lenvironnement, notamment dans les
industries extractives et les industries lourdes ' .
Friedrich List, au 19¢m siecle, et d’autres théoriciens
par la suite ont dailleurs vanté les mérites d'un
« protectionnisme éducateur » pour les pays en
développement ou les industries naissantes.

Toutefois, nombre de théories du commerce
international, & commencer par celle des avantages
comparatifs défendue par David Ricardo, et I'examen
empirique suggerent que l'expansion des échanges
commerciaux favorise celle de l'activité. Le commerce
intemational, et donc ['élargissement des marchés,
permettrait, en effet, grace aux économies d’échelle et
aux gains de productivité, d'importer et d’exporter des
produits au meilleur prix, de favoriser la demande et
donc la croissance. Il permettrait également d’accroitre
la diversité des produits offerts et favoriserait, dans les
pays en développement, le transfert de technologie et la
formation du capital humain gréce aux investissements
directs et a la participation & la chaine internationale de
production.

L'essor du commerce mondial entre le milieu
des années 1990 et 2000

L’affaiblissement de la réactivité du commerce mondial
a lactivité doit étre jaugé a l'aune de 'augmentation de
celle-ci durant les années 1990 et au début des années
2000, une période marquée par dimportants
changements structurels.
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La chute du mur de Berlin en 1989 marque le début
de l'arrivée sur la scéne mondiale des pays d’Europe
de I'Est et l'essor des échanges entre ces pays et les
économies d’'Europe de [Ouest. La valeur des
exportations et des importations de marchandises de
la zone euro a destination de la République tchéque,
de la Hongrie, de la Pologne et de la Roumanie est
ainsi passée de 1,9% du PIB de la zone euro en
1999 a 5,1% en 2015. L'Europe franchit également
une nouvelle étape de son intégration lorsqu’elle crée
une zone monétaire entre onze de ses économies le
1er janvier 19992, La monnaie unique qu’'adopteront
progressivement huit autres pays 3 a, en effet,
favorisé les échanges intra zone euro en éliminant
les frais de change et en améliorant la transparence
des prix. Elle a également facilité les échanges avec
les pays tiers. Les entreprises de la zone euro ont pu
exporter plus facilement vers des pays extérieurs a la
zone monétaire grace a la réduction des coits
commerciaux, notamment de certains colts fixes
associés a l'acces aux marchés étrangers. Le taux
d'ouverture 4 de la zone euro, laquelle intégre
désormais d’anciens pays d’Europe de I'Est, est ainsi
passé de 30,7% en 1995 a42,5% en 2015. De méme,
la Chine intégre 'économie mondiale et monte en
puissance suite aux réformes économiques et aux
politiques d'ouverture engagées au début des années
1980. Le poids de la Chine dans le commerce
international de biens et services est ainsi
passé de pres de 1% en 1990 a 10% en 2015 (cf.
graphique 2).

Principaux participants au commerce mondial
en 2015

30 1
m Exportations de biens et services (% total)

20 - = |[mportations de biens et services (% total)

10 A

0 +

Chine

Etats-Unis

__Zone euro
(échanges intra-zone
euro inclus)

Graphique 2

Japon

Source : Banque mondiale

La banque d'un monde qui change



economic-research.bnpparibas.com

Conjoncture Novembre 2016 5

Le processus de libéralisation des échanges
commerciaux mondiaux prend également de 'ampleur au
moment de la signature de nouveaux accords de libre-
échange au début des années 1990. Le Cycle de
négociations d'Uruguay, qui s'est échelonné entre 1986 et
1994, aboutit a la création de 'OMC (Organisation
mondiale du commerce) le 1¢ janvier 1995 et a I'adoption
d’'un nouvel ensemble d'accords. Ceux-ci intégrent non
seulement les accords du GATT, qui régissent le
commerce de marchandises, mais aussi des accords sur
les services, la propriété intellectuelle, ainsi que des
regles relatives au réglement des différends entre les
membres de TOMC. Certains secteurs (agriculture, textile)
restent soumis a des droits de douane élevés, mais ces
accords dans leur ensemble ont pemis, dans les pays
développés, de faire baisser le niveau moyen des tarifs
douaniers sur les biens manufacturés, de 40% en 1947 a
moins de 5% aujourd'hui.

L'ensemble de ces facteurs, combinés & de nouveaux
progres technologiques, a permis aux entreprises de
profiter au mieux des avantages comparatifs des
différents  participants au commerce  mondial.
L'amélioration du transport ainsi que les nouvelles
technologies de linformation et des télécommunications
ont en effet facilité, durant les années 1990, la
coordination rapide des taches sur des chaines de
production de plus en plus longues, c'est-a-dire
réparties entre un nombre croissant de pbles de
production éloignés les uns des autres. Davantage de
pieces et de composants ont pu étre importés, en
particulier par les pays émergents en vue d'étre
transformés et réexportés. Cette période se caractérise
d'ailleurs par la désindustrialisation des pays du Nord et
lindustrialisation de ceux du Sud, qui intégrent alors les
chaines de production. La Chine et les Etats-Unis ont, &
ce titre, été des acteurs majeurs du processus de
fragmentation. Une proportion plus importante de la
demande intérieure des Etats-Unis a, en effet, été
satisfaite par leurs importations. Les piéces et les
composants importés par la Chine et assemblés en
produits finis y étaient ainsi exportés.

Les échanges de biens similaires entre des économies

aux niveaux de développement comparables, et
disposant des mémes dotations en facteurs et
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technologies, ont également pu, dans ce contexte, se
développer. Selon la nouvelle théorie du commerce
international, un pays a en effet intérét & se spécialiser
dans une variété donnée de biens, de maniére a profiter
des économies d'échelle et a importer des variantes de
ce méme produit afin d'offrir des produits différenciés aux
consommateurs. Les pays échangent donc d'autant plus
que les niveaux de développement des économies sont
comparables. La zone euro et les Etats-Unis ont d’ailleurs
réalisé a eux seuls plus de 35% des échanges mondiaux
de biens et services, et recu pres de 42,5% des flux
entrants d'investissements directs étrangers en 2015.

Ces changements sont allés de pair avec
l'accroissement du stock d'investissements directs® qui
a été multiplié par plus de huit entre 1990 et 2007 (cf.
graphique 3). Cette hausse est encore plus notable en
Asie de TEst et du Sud-Est (hors Hong Kong) et
particulierement en Chine. Ces régions ne concentraient
encore que respectivement 7% et 2% du stock des
investissements entrants en 2007 (contre 29% et 20%
respectivement aux Etats-Unis et au sein de la zone
euro), mais celui-ci y a été multiplié par respectivement
treize et seize par rapport @ 1990. Les échanges
commerciaux au sein des chaines de valeur
coordonnées par les sociétés transnationales (STN,
intragroupes ou intergroupes) sont ainsi liés aux
activités des firmes multinationales. Selon la CNUCED,
ces échanges représentent chaque année 80 % du
commerce mondial.

Stock d'investissement direct en provenance de
I'étranger
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La décomposition de plus en plus fine de la chaine de
production s’est donc accompagnée d’une plus forte
participation des économies au commerce mondial. Le
taux d’ouverture de 'économie mondiale est ainsi passé
de 19,4% en 1980 a 30,6% en 2008, un point haut (cf.
graphique 4), et les échanges commerciaux, mesurés a
partir des importations mondiales de biens et services
en volume, ont progressé en moyenne de 6,3% par an
entre 1995 et 2008, soit bien plus rapidement que le PIB,
en hausse de 3,3% en moyenne sur la méme période.
Parallélement, ces changements se sont traduits par
une plus forte sensibilité du commerce a la chute brutale
de l'activité au moment de la crise.
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Graphique 4 Source : Banque mondiale

Du fait de ces nouvelles spécificités, les échanges
commerciaux sont devenus plus sensibles aux
variations de l'activité. Le développement de la chaine
d’approvisionnement mondiale est en effet allé de pair
avec [laccroissement des échanges de biens
intermédiaires entrant dans le processus de production.
Une baisse donnée de lactivité saccompagne donc
d’'une diminution des échanges de produits finis et des
biens intermédiaires, plusieurs fois échangés, entrant
dans le processus de production.

L’ajustement des stocks et des commandes sera par
ailleurs d’autant plus sévére que la chaine de production
est étendue. En effet, lorsque la demande augmente, les
entreprises souhaitent, a chaque étape de la chaine de
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production, constituer un stock de précaution ou
bénéficier de remises en achetant de plus grandes
quantités. A mesure qu'une entreprise s'éloigne du
consommateur final et dispose de prévisions moins fines,
la demande, qui varie selon le besoin de stock constitué
par les entreprises situées en aval, s'écarte donc de la
demande finale réelle et augmente. Cet « effet coup de
fouet » (ou « Bullwhip Effect »), a linverse, améne les
entreprises situées en amont de la chaine de production &
sur-réagir a la baisse lorsque la demande diminue. Les
producteurs de biens finaux puisent, dans un premier
temps, dans leurs stocks de biens intermédiaires. Des
lors, la demande de biens intermédiaires ralentit dans une
plus grande proportion que la demande finale. In fine, les
entreprises situées en amont de la chaine de production
peuvent étre amenées, par précaution, a réduire la
production et le commerce de biens intermédiaires plus
rapidement que si elles disposaient d'une information
similaire @ celle dont sont pourvues les entreprises
situées en aval de la chaine.

L'étude du FMI réalisée par Cristina Constantinescu et al.
(2015) signale d'ailleurs une sensibilité du commerce plus
forte a court teme aux chocs de revenus. L'élasticité de
court teme des importations au PIB, laquelle mesure la
variation des importations suite a une hausse ou une
baisse de 1% du PIB, est passée de 2,8 entre 1986 et 2000
a 3,4 entre 2001 et 2013. Le commerce mondial de biens
et services a ainsi enregistré des variations de forte
amplitude au kendemain de la crise de 2008. Les échanges
commerciaux, mesurés a partir des importations mondiales
de biens et services en volume, ont progressé de
respectivement 12,4% et 6,8% en 2010 et 2011 apres
s'étre effondrés de 12% en 2009.

Un ralentissement aux origines multiples

La croissance du commerce mondial ne parvient
toutefois pas a renouer avec le rythme observé entre le
milieu des années 1990 et 2000. L'élasticité des
importations au PIB, proche de deux entre 1995 et 2007,
est unitaire depuis 2012.

La banque d'un monde qui change
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Plusieurs études ont tenté didentifier la nature
structurelle ou conjoncturelle du ralentissement du
commerce mondial. Selon I'étude de Patrice Ollivaud
et Cyrille Scwellnus publiée par 'OCDE (2015),
I'évolution du PIB permet d’expliquer convenablement
celle du commerce mondial depuis la crise de 2008.
L'étude suggére en effet que 85% de la faiblesse de
lélasticité depuis 2008-2009 trouve sa source dans
des facteurs conjoncturels. En revanche, les facteurs
conjoncturels expliqueraient seulement la moitié du
ralentissement du commerce international en 2013 par
rapport aux années 2000, selon [létude du FMI
réalisée par Cristina Constantinescu et al. (2015). La
diminution sur longue période de I'élasticité suggere,
en effet, que des facteurs structurels sont a I'ceuvre.
Cette baisse, visible dés le début des années 2000,
conforte cette idée. L'élasticité de long terme du
commerce intemnational, de 2,4 entre 1991 et 2000
selon I'étude du FMI, était en effet déja de 1,5 entre
2001 et 2007 avant de tomber aprés la crise a 0,7
entre 2008 et 2013. Le rapport « Key statistics and
trends in international trade » de 2015 de la CNUCED
va également dans ce sens.

De méme, I'étude du CEPII de Sébastien Jean (2015)
met en évidence une tendance au ralentissement. Elle
constate un écart significatif entre la valeur observée
des échanges commerciaux en 2012 et 2013 et celle
calculée par le modéle construit & partir de données
collectées entre 1995 et 2008. Ce modéle, fonction de
la croissance économique et de I'entrée en vigueur de
nouveaux accords commerciaux dans de nombreux
pays, en particulier en Chine, montre en effet qu'une
croissance de 1 % du PIB des pays partenaires coincide,
toutes choses égales par ailleurs, avec une
augmentation de la valeur de leurs échanges
commerciaux de 1,4 % a court teme et de 1,7 % a long
terme.

Il est difficle destimer précisément lincidence de
chacun des facteurs conjoncturels et structurels sur
l'évolution actuelle du commerce mondial. Toutefois,
quelle que soit la méthode utilisée (cf. encadré 2, page
8), le recul de l'¢élasticité du commerce mondial au PIB
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depuis la crise semble relever a la fois de facteurs
conjoncturels et structurels, que nous proposons de
passer en revue.

Des disparités géographiques

[l convient de se pencher tout d’abord sur I'évolution
de la croissance et des échanges commerciaux au
sein des différentes zones géographiques pour
apprécier au mieux la dynamique & l'ceuvre depuis la
crise de 2008.

Cette évolution différe en effet selon les régions. Les
années 2012 et 2013 se caractérisent, en particulier,
par un décalage cyclique entre d’'un coté les Etats-
Unis, qui consolident leur reprise (avec une croissance
de 2,2% et 1,7% du PIB respectivement en 2012 et
2013) et, de lautre, la zone euro qui replonge en
récession au méme moment avec l'intensification de la
crise de la dette souveraine. Il s’ensuit une période
marquée par le resserrement des contraintes de
financement et une forte incertitude qui pésent sur
linvestissement des entreprises. In fine, le PIB se
contracte de respectivement 0,9% et 0,3% en 2012 et
2013, et les échanges commerciaux, en recul de 1%
en 2012, ne parviennent a afficher qu'une légére
progression en 2013. La zone euro a, depuis, renoué
avec la croissance, mais elle reste en dega de celle
observée aux Etats-Unis. Ce décalage n’est pas sans
incidence sur lélasticité mondiale du commerce en
raison de lintensité du commerce intra-zone et du
poids élevé des échanges européens dans le
commerce mondial. Celui-ci atteignait 25% en 2015
alors que le PIB calculé en parité de pouvoir d'achat
de la zone euro représentait 12% du PIB mondial en
2015. Le commerce intra-zone euro (10% du
commerce mondial), particuliérement intense en raison
de l'absence de barrieres tarifaires et non-tarifaires,
est en effet comptabilisé dans le commerce mondial.
Un essoufflement de la croissance économique au
sein de la zone euro influe donc fortement sur les
échanges mondiaux via le commerce intra et
extra-zone.

La banque d'un monde qui change
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Encadré 2

Le diagnostic affecté par le choix des données...

L’ampleur de la baisse de I'élasticité varie selon les données retenues. L'étude de 'OCDE utilise, pour les besoins
de son analyse, les PIB calculés & partir des taux de change, a la place de ceux en parité de pouvoir d’achat utilisés
dans nombre d’études. Le PIB calculé en parité de pouvoir d'achat est le plus souvent utilisé pour effectuer des
comparaisons entre différentes économies. Il mesure les PIB en volume et donc les niveaux de vie. La parité de
pouvoir d’achat, qui équivaut aux rapports de prix en monnaie nationale d’'un méme bien ou service, pemet en effet
d'estimer la quantité de biens et services qu'une devise permet d’acheter dans chacun des pays sous revue.
L'utilisation du PIB en parité de pouvoir d'achat est toutefois remise en cause lorsqu'il s’agit de mesurer ['élasticité du
commerce mondial de biens échangeables a l'activité. Le PIB en parité de pouvoir d'achat accorde un poids plus
important que celui calculé a partir des taux de change aux pays émergents. Les prix des biens et services non
échangeables y sont, en effet, moins onéreux que dans les pays développés. L'écart est, par ailleurs,
particulierement important durant les périodes de forte croissance. La diminution de I'élasticité, au lendemain de la
crise de 2008, est ainsi moindre si le PIB est calculé a partir des taux de change de marché et non en parité de
pouvoir d’achat. Selon I'étude, les élasticités seraient de 1,9 entre 1986-2000, de 1,7 entre 2001-2007 et de 0,9 entre
2008 et 2014 en utilisant le PIB mondial en parité de pouvoir d’achat contre 2,1 entre 1986-2000, 2 entre 2001-2007
et 1,3 entre 2008-2014 en utilisant le PIB calculé & partir des taux de change.

... et du modeéle

Leurs conclusions different en raison de 'emploi de méthodologies différentes. L'étude du CEPII utilise un modéle
gravitationnel qui suppose que les échanges commerciaux entre deux pays sont fonction du produit de leur PIB
respectif, et inversement proportionnels a la distance géographique qui les sépare. L'étude du FMI utilise un modéle
a correction d’erreur. Celui-ci estime la vitesse a laquelle I'élasticité de court terme du commerce mondial au PIB
retrouve son équilibre de long terme. Il pemet, par [a méme, de mesurer I'élasticité de long terme au cours de
différentes périodes et d’identifier les changements de corrélation entre le commerce et le PIB, c'est-a-dire de
déceler des ruptures de tendance. Des tests sont ensuite effectués pour montrer que la diminution de ['élasticité de
long terme, mise en évidence par I'étude, est le fruit de changements structurels. Ce modele présente plusieurs
inconvénients. Il suppose que le PIB est une variable exogéne qui détermine le commerce mondial alors que ces
deux variables sont en réalité endogénes et codéterminées, ces variables s'influengant 'une et 'autre. En outre, du
fait méme de sa construction, le modele a correction d’erreur attribue la baisse de I'élasticité de long terme a une
rupture structurelle de la relation entre le commerce et le PIB alors qu'elle pourrait résulter d’un ralentissement
prolongé du PIB. La baisse de l'¢élasticité de long terme pourrait ainsi résulter de changements qui s’avéreront, en
définitive, transitoires. C’est pour pallier la difficulté du modele a correction d'erreur, & prendre en compte les
évolutions de moyen terme ou transitoires, que 'OCDE utilise un modéle moins contraignant de taux de croissance.
L'élasticité de long terme peut, dans ce cas, décliner lorsque 'économie mondiale ralentit sans que cela suppose un
changement dans la relation de long terme entre le PIB et le commerce. Le recul de I'élasticité de long terme suite a
un ralentissement économique ne suppose donc pas nécessairement, dans ce cas, un changement structurel de la
relation du commerce au PIB.
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De méme, [laffaiblissement des économies
émergentes depuis 2010, et plus particulierement
depuis 2014, pése sur les échanges commerciaux
davantage que ne le laisserait suggérer la seule
évolution de leur PIB. En effet, la dépréciation de leur
monnaie contre le dollar américain, imputable au
ralentissement de leur croissance, s’est accompagnée
d’un renchérissement des importations. Le poids des
importations en volume dans le PIB a ainsi reculé au
cours des deux demiéres années en Asie de I'Est et
du Pacifique, en Inde et au Brésil (cf. graphique 5).
L'incidence des pays d'Asie est toutefois, a cet égard,
plus importante que celle des pays d’Amérique du Sud
et centrale en raison du poids respectif de leurs
échanges dans les importations totales de
marchandises, de respectivement 30,8% et 3,8% en
2015,

Importations de biens et services
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Graphique 5

Une reprise soutenue par une demande moins riche
en importations

Le changement de composition du PIB a influé¢ sur
['élasticité dans la période qui a suivi la crise de 2008-
2009. Celle-ci se caractérise en effet par la faiblesse
prolongée des dépenses d'investissement.

Le cycle d'investissement productif influe fortement sur
la dynamique du commerce international en raison de
son contenu en importations relativement élevé au
regard du celui de la consommation privée et, surtout,
de la consommation publique, laquelle comprend
essentiellement des biens non échangeables tels que
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les services ou des biens produits sur le territoire
national, notamment dans le secteur de la défense.
Ainsi, selon l'étude de Mattieu Bussiere et al. (2013)
publiée par 'American Economic Journal, le contenu
en importations de linvestissement était en moyenne
de 32%, celui de la consommation privée de 25% et
celui de la consommation publique de 10% en 2005.

L’investissement, en particulier en logements, s'était
effondré au moment de la crise. Depuis, il a
simplement renoué avec son niveau antérieur a 2008
dans de nombreux pays développés. Il a continué de
croitre dans de nombreux pays émergents, du moins
jusqu'en 2013, mais a affiché une croissance plus
modeste qu'avant la crise. Le maintien de son poids
rapporté au PIB & un niveau relativement stable
résulte, en Chine, de [linvestissement dans les
infrastructures, moins intensif en biens importés. Le
poids de la formation brute de capital mondial dans le
PIB est ainsi Iégérement en de¢a du niveau antérieur
a la crise, tandis que celui de la consommation privée,
et surtout de la consommation publique, a progressé
(cf. graphique 6). Le poids de la formation brute de
capital dans le PIB était de 23,3% en 2014 contre
24,3%

en 2008.

Poids des différentes composantes du PIB mondial
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Graphique 6 Source : Banque mondiale

Plusieurs facteurs sont & forigine de fatonie des
dépenses dinvestissement. La faiblesse de la demande
globale, tant intérieure qu'extérieure, par le biais du
mécanisme de l'accélérateur, continue de peser sur
linvestissement productf. L'incertitude & fégard des
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perspectives de croissance et des politiques
économiques amene également les entreprises, malgré
de colts de financement bas, a différer certaines
dépenses dinvestissement. L’assainissement budgétaire
dans de nombreux pays pénalise, par ailleurs,
linvestissement du secteur public. Dans les économies
émergentes, le développement excessif des capacités a,
en outre, généré un excédent dans certains secteurs a
I'échelle mondiale, des baisses des prix et de la rentabilité
des investissements supplémentaires.

La question demeure toutefois de savoir dans quelle
mesure cette évolution de la composition de la
demande est d’ordre conjoncturel ou si, au contraire,
elle est le fruit d'un changement plus structurel et
refléte davantage une tendance de long terme. En
outre, ce changement ne pourrait expliquer a lui seul
la diminution de [l'élasticité du commerce mondial a
lactivité depuis la crise. En effet, I'élasticité du
commerce mondial a l'activité a commencé a diminuer
dés les années 2000 alors que la part de
linvestissement dans le PIB continuait d’augmenter.

Montée du protectionnisme

Pour le moment, le niveau des droits de douane
demeure a l'échelle mondiale relativement stable (cf.
graphique 7). Il est plus difficile de suivre I'évolution
des barrieres non tarifaires qui régissent, a elles
seules, les deux tiers du commerce mondial. Il s'agit
de réglementations techniques, de normes et
d’évaluations de la conformit¢ ou de mesures
sanitaires et phytosanitaires. Ces barriéres n'ont pas
toujours vocation a freiner le commerce intemational.
Elles peuvent avoir pour vocation de soutenir une
économie ou une industrie. Toutefois, ces mesures
sont parfois opaques. Les données collectées,
parcellaires, rendent par ailleurs difficiles les
comparaisons entre pays. Depuis la crise, certains
pays semblent cependant tenter d'adopter des
mesures protectionnistes. La CNUCED (Conférence
des Nations Unies sur le commerce et le
développement) estime, dans son rapport de 2015,
que les subventions ayant vocation & soutenir les
industries nationales ou les mesures destinées a éviter
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les délocalisations d’emplois & I'étranger ont augmenté
au cours des années qui ont suivi la crise. L'évolution
des nouvelles mesures correctives au commerce
enregistrées par TOMC, et en particulier les ouvertures
d’enquétes, permet également de se faire une idée
des pressions protectionnistes, méme si I'ouverture
d’enquétes ne préjuge pas de la nature protectionniste
d’une mesure. L'OMC, dans son rapport de juillet 2016,
a ainsi recensé dix-sept nouvelles mesures correctives
prises en moyenne par mois (mesures antidumping,
compensatoires ou de sauvegarde) par ses membres,
essentiellement des actions antidumping, de mi-
octobre 2015 a mi-mai 2016, contre treize au cours a
la méme période un an auparavant. L'OMC a
également enregistré vingt-deux autres mesures
commerciales  (droits et restrictions sur les
importations et les exportations) par mois de mi-
octobre 2015 a mimai 2016, contre quinze un an
auparavant. Il s’agit de la moyenne mensuelle la plus
élevée depuis 2011, année durant laquelle les
nouvelles mesures restrictives pour le commerce,
enregistrées par 'OMC, avaient atteint un niveau
record.

Droits de douane : tarif moyen pondéré,
tous produits

%
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Graphique 7

Source : Banque mondiale

Selon TUNCTAD et le FMI, l'effet de ces nouvelles
restrictions sur le commerce international reste
modeste. Leur ampleur est en effet trop faible pour
que leur effet soit significatif. Toutefois, ce n'est pas
tant la montée du protectionnisme qu'une moindre
libéralisation du commerce interational qui peut influer
sur la dynamique des échanges commerciaux. Or, cette
moindre libéralisation semble a I'ceuvre depuis la crise.
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Plusieurs traités de libre-échange, en cours de
négociation ou de ratification, peinent a voir le jour.
Donald Trump, le nouveau président des Etats-Unis,
est ainsi opposé a la ratification de laccord de
partenariat transpacifique (TPP), conclu en février
2016 par douze pays d'Amérique et d'Asied
représentant a eux seuls 40% du PIB mondial.

Les Etats-Unis et [Union européenne (UE), qui
représentent prés du tiers (en parité de pouvoir d’achat)
du PIB mondial, peinent par ailleurs a trouver un accord
sur le partenariat transatlantique sur le commerce et
linvestissement, plus connu sous le sigle TTIP
(Transatlantic Trade and Investment Partnership). Le
large champ des domaines couverts par le TTIP participe
a la lenteur des négociations. Ce traité vise a réduire les
droits de douane ainsi que les obstacles non tarifaires,
tels que les lis, les réglements et les nomes. Mais dans
le cas présent, la défiance de certains dirigeants
politiques, qui doit étre jaugée a laune de celle -
croissante — de la population a l'approche d'échéances
électorales importantes, freine les négociations.

Ralentissement de la fragmentation intemationale de
la production

L'expansion de la chaine de production et la
spécialisation verticale ont participé a 'augmentation
de [l'élasticité du commerce a l'activité au cours des
années 1990 jusqu’au milieu des années 2000. De
méme, l'essoufflement de ce processus depuis le
milieu des années 2000 semble aller de pair avec la
réduction de I'élasticité du commerce a l'activité.

Ce changement est notamment visible en Chine et aux
Etats-Unis, qui représentaient respectivement 9,9% et
13,5% des importations mondiales de biens et services
en 2015. En effet, la diminution de trois points du
contenu en importations, c'est-a-dire de la valeur
ajoutée importée des exportations chinoises entre 2005
et 2011 (& 32,2%), et sa progression aux Etats-Unis (de
1,6 point & 15% en 2011), suggérent que le processus
de fragmentation faiblit (cf. graphique 8). La diminution,
depuis 2012, du rapport entre les importations de
produits intemédiaires et les exportations de
marchandises en Chine et sa progression aux Etats-
Unis traduisent le méme phénomene (cf. graphique 9).
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Contenu en importations des exportations
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Rapport entre les importations de biens intermédiaires
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Graphique 9 Source : Banque mondiale

Plusieurs facteurs sont a [lorigine de
I'essoufflement du processus de fragmentation. Ces
changements résultent, en partie, du ralentissement
de la croissance. La fragmentation du processus de
production, pro-cyclique, a en effet tendance a
coincider avec 'évolution du PIB. Des entreprises
reporteraient certains projets d’extemalisation en
période de ralentissement de la croissance en
raison d'un climat des affaires plus incertain. Les
investissements  directs étrangers augmentent
d’ailleurs a un rythme plus modéré qu'auparavant,
notamment en Chine.

Il semble toutefois que le processus a [ceuvre

témoigne de changements plus structurels, dont les
raisons sont probablement multiples.
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La fragmentation de la chaine de production pourrait
s'essouffler parce que les limites d'un tel processus
auraient été atteintes. La fragmentation a I'ceuvre au
cours des années 1990 et début 2000 et les gains
engendrés alors ne pouvaient pas, en effet, durer. La
plupart de ce qu'il était possible de faire en matiére de
libéralisation des échanges aurait déja été fait. Le
choc technologique des années 1990 a, en effet, en
grande partie, été absorbé. La fragmentation de la
chaine de production comporte, par ailleurs, des
risques. L'interruption de la production en raison d’une
catastrophe naturelle (tremblement de terre) ou d’une
greve perturbe lensemble de la production. Les
entreprises, en voulant limiter leur prise de risque,
peuvent, dés lors, freiner la fragmentation de la chaine
de production. Certaines d’entre elles souhaitent enfin
ne pas trop s'éloigner, voire se rapprocher, du
consommateur final pour mieux répondre a la
demande.

L’augmentation des colts salariaux supérieure aux
gains de productivité, en particulier en Chine, peut
également dissuader certaines entreprises d'y
développer une spécialisation verticale, fonction des
avantages comparatifs de chacun des pays en temes
de main-d'ceuvre et de technologie, et peser in fine sur
les échanges intra-branches de biens. A cela s’ajoute
l'appréciation du yuan chinois depuis 2014. L'indice de
compétitivité chinois, mesuré a partir du codt salarial
unitaire de 'OCDE, s'est dailleurs détérioré de prés
de 60% entre 2007 et 2015 en Chine (cf. graphique
10).
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Montée en gamme des pays émergents

Certaines économies émergentes souhaitent, par
ailleurs, revoir leur modéle de croissance. C'est le cas
notamment de la Chine qui adopte une stratégie de
substitution en produisant des biens intermédiaires de
plus en plus sophistiqués qu’elle importait auparavant.
Le commerce d’assemblage ralentit au profit du
commerce « ordinaire », dans lequel les importations
sont destinées non pas a étre contenues dans des
exportations mais a satisfaire une demande intérieure
finale. Ce processus se traduit par une moindre
fragmentation de la production et un affaiblissement
de la dynamique des échanges internationaux.

Quid de I'évolution du commerce mondial?

Le ralentissement du commerce mondial est en partie
d'ordre conjoncturel. Une croissance du PIB plus
vigoureuse  s'accompagnerait, des lors, dune
accélération des échanges commerciaux. Toutefois, les
économies émergentes et en  développement
n'afficheront vraisem-blablement pas une hausse de
linvestissement aussi vigoureuse quavant la crise. Le
processus de rééquilibrage de I'économie chinoise, en
particulier, ampute le potentiel de croissance des
échanges commerciaux.

Plus généralement, le cadre du commerce mondial est
probablement amené a évoluer. La période sous revue
est trop courte pour prendre la mesure de tous les
changements actuellement a l'ceuvre et pour savoir
avec certitude lesquels sont d’ordre structurel, mais
nous pouvons tenter de dégager quelques pistes de

réflexion. Se pose notamment la question de
Iépuisement du potentiel de  fragmentation
internationale de la production en raison de

l'essoufflement du processus de libéralisation du
commerce international et du changement de stratégie
de certains pays émergents.

Les gains de futurs traités de libre-change devraient
étre limités au regard de ceux réalisés par le passé.
Certains retours en arriére semblent méme possibles.
L'issue du référendum sur le Brexit en est I'exemple.
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Toutefois, lmportance des relations commerciales
nouées entre le Royaume-Uni et I'Union européenne
au cours des demiéres décennies laisse espérer qu’un
compromis, @ méme de limiter les effets d’'un Brexit
sur les échanges commerciaux, pourra étre trouvé.

Pour les mémes raisons et compte tenu de I'étendue
des réseaux de production internationaux actuellement
en place, il est peu probable que les accords de libre-
échange négociés au cours des dernieres décennies
par de nombreuses économies soient profondément
remis en cause.

De nouveaux usages technologiques

Dun coté, de nouveaux usages technologiques
pourraient participer au raccourcissement de la chaine de
production. Le fractionnement de la production fait lobjet
d’'un arbitrage entre les gains tirés de la spécialisation et
les colts associés a la coordination des différentes
étapes de production et les risques afférents. Les
nouvelles technologies de communication et la diminution
du colt du transport ont, a cet égard, participé a
l'allongement des chaines de production. Toutefois, la
facon de produire certains produits devrait également
évoluer. De nouvelles fonctionnalités peuvent élargir le
champ de compétences dun salarié en infomatisant
certaines taches et donc saccompagner du
regroupement de certaines d'entre elles.

L'usage de limpression 3D illustre ce phénoméne
nouveau. Il est difficile de prévoir précisément les
effets de son utilisation, encore & ses balbutiements
dans lindustrie, sur les processus de production.
Toutefois, ce procédé pourrait reconfigurer les
relations entre les entreprises et leurs clients et plus
largement la localisation de la production. Il permet, en
effet, «d'imprimer» d'un seul tenant une npiece
complexe qui nécessitait auparavant que plusieurs
autres soient assemblées. Certains biens pourraient
donc, grace a ce procédé et a la réduction
concomitante de la part de la main-d’ceuvre dans le
processus de production, étre de nouveau produits
dans des pays a colt de main-d'ceuvre élevé. A titre
d’exemple, le consommateur pourra réparer lui-méme
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un bien en « imprimant » la piéce ou le composant
endommagé. Le transfert de données pour la
production de piéces produites localement se
substituerait alors, pour partie, & [léchange de
marchandises.

Ce nouveau processus ne se substituera pas au mode
de production plus traditionnel, mais il pourrait
participer a de nouvelles combinaisons productives et
au raccourcissement de la chaine de production.

Une nouvelle géographie

A Tlinverse, certains liens commerciaux pourraient
s'intensifier et favoriser la fragmentation interationale
de la production.

La hausse des colts salariaux a des effets multiples.
Ele réduit les avantages comparatifs dun pays et
lintérét au commerce, mais elle change aussi la nature
des échanges. Les écarts de salaires ne sont, en effet,
pas les seuls déteminants de la fragmentation de la
production et des échanges commerciaux. Ces demiers
permettent de répondre a la fois au souhait des
consommateurs de disposer d’une plus grande variété
de produits différenciés et a celui des entreprises de
réaliser des économies d'échelle.

La hausse des revenus peut ainsi s'accompagner
d'une hausse des échanges avec les autres pays
industrialisés comme dans le cas des échanges entre
les Etats-Unis et 'Union européenne. On passe alors
d'une spécialisation verticale, c'est-a-dire de
limportation de biens destinés a étre incorporés dans
des biens exportés, a une spécialisation horizontale ou
les pays, dont les salaires convergent, échangent des
biens similaires différenciés. La forte progression des
flux dinvestissements directs chinois a [I'étranger,
lesquels ont plus que doublé depuis 2008, témoigne
d’un changement de stratégie de la Chine, désormais
le troisiéme plus gros investisseur derriére les Etats-
Unis et le Japon, et un investisseur majeur dans les
pays développés.

Parallelement, une hausse des salaires dans

certains pays émergents peut s’accompagner d'un
allongement de la chaine de production vers d’autres
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pays, tels que le Vietnam dans le cas de la Chine.
Les chaines de production pourraient, en effet,
s'étendre aux pays a bas salaires situés aux
alentours. Au Vietnam, les flux d'investissements
directs étrangers ont ainsi été multipliés par cinq
entre 2006 et 2015. Cette nouvelle division du travail
pourrait d’autant plus soutenir les échanges que les
entreprises déja implantées, en Chine notamment,
ne quitteraient pas forcément le pays.

L’évolution des économies d'Afrique et d’Amérique
du Sud pourrait, a terme, étre également décisive.
Les flux commerciaux se concentrent actuellement
au sein des régions du monde les plus riches ou les
plus dynamiques, & savoir I'Union européenne,
[Asie et [Amérique du Nord. Ces zones
représentaient, en effet, respectivement 14,4%
33,7% et 34,2% des exportations mondiales de
marchandises en 2015. Mais I'essor des économies
d'Afrique et d'Amérique du Sud s’accompagnerait
probablement d’une intensification des échanges au
sein de ces zones, et avec les autres régions du
monde.

Plusieurs facteurs sont a I'ceuvre méme s'il est difficile
d’'apprécier leur poids respectif. Certains sont
conjoncturels comme la faiblesse de la croissance au
sein de la zone euro et le ralentissement des
économies  émergentes. Le changement de
composition de la demande au profit de la
consommation des ménages et des administrations
publiques pése également sur la dynamique des
échanges commerciaux, le contenu en importations de
la consommation étant plus faible que celui de
linvestissement. Ces facteurs sont liés a la crise et
pourraient s'interrompre. Toutefois, d'autres facteurs
sont d'origine structurelle.
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La libéralisation du commerce mondial perd de son
élan alors que le protectionnisme (non tarifaire)
progresse. Le choc technologique des années 1990 a,

en grande partie, ét¢ absorbé. En outre,
laugmentation des colts salariaux en Chine et la
montée en gamme de certaines économies

émergentes nuisent & la spécialisation verticale.
Autant d'éléments qui freinent la fragmentation
intemationale de la chaine de production et les
échanges commerciaux.

A Tlavenir, dautres tendances qui s'opposent
influenceront la croissance des échanges. De
nouveaux usages technologiques, telle que

limprimante 3D, pourraient élargir le champ de
compétences d'un salarié en informatisant certaines
taches et s'accompagner du regroupement de
certaines d’entre elles dans des pays a colt de main-
d’'ceuvre élevé. A linverse, la progression des salaires
en Chine pourrait se traduire par le développement
des échanges de biens similaires et I'allongement de
la chaine de production vers les pays a bas salaires
situés aux alentours.

Achevé de rédiger le 16 novembre 2016
catherine.stephan@bnpparibas.com

NOTES

T« Llinvestissement  direct service du
développement », OCDE, 2002

2 Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne, France, Irlande,
ltalie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal

3 Slovénie (depuis 1/1/2007), Chypre (depuis le 1er janvier
2008), Malte (depuis 1/1/2008), Slovaquie (1/1/2009), Estonie
(depuis le 1er janvier 2011), Lettonie (1/1/2014), Lituanie
(depuis 1/1/2015)

4 Le taux d’ouverture est égal a la moyenne des importations et
des exportations rapportée au PIB.

51l'y a un investissement direct lorsqu’une participation franchit
le seuil de 10% du capital d’'une entreprise étrangere.

6 FEtats-Unis, Brunei, Chili, Nouvelle-Zélande, Singapour,
Australie, Pérou, Vietnam, Malaisie, Mexique, Canada, Japon.
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