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La plupart des économistes voient dans linflation un phénoméne
négatif du point de vue du développement économique. Ils admettent
généralement qu’elle stimule la consommation, aux dépens de I'épargne,
et encourage les investissements de caractére improductif ou spéculatif.
Le but de cet article est d’élaborer un modéle théorique de développe-
ment économique par linflation et d’en trouver la vérification histo-
rigue dans l'économie trés inflationniste du Brésil. Le probléme
théorique soulevé, ici, a une importance primordiale dans la mesure
ol il est celui de la possibilité de financement facile de 'extension du
stock de capital, en I'absence d’une offre adéquate d’épargne volontaire,
comme c’est le cas en économie sous-développée.

I LE MODELE THEORIQUE.

Comme tout schéma simplificateur d’une réalité complexe, dont
certains aspects sont insaisissables, notre modéle comporte quelques
hypothéses fondamentales qui permettent & linflation d’avoir Veffet
positif de redistribuer le revenu national entre les différents groupes
socio-professionnels composant la nation ; ces hypothéses fondamen-
tales sont l'existence :

1. d'une pénurie d’épargne intérieure volontaire  Dans la mesure
ol la fonction d’épargne Keynésienne S = (I-a) Y - b sert d’instrument
de raisonnement, nous pouvons affirmer que la faiblesse du revenu
réel, a pour effet d’induire une épargne volontaire insuffisante, eu
égard aux besoins énormes d’accumulation du capital. En effet, dans
cette relation ou S, Y, a et b expriment respectivement le volume
d’épargne, le revenu national, la propension a consommer et le volume
de la consommation incompressible, ’épargne est une fonction linéaire
du revenu mational dont elle dépend étroitement, Si le niveau de
revenu réel n’est pas élevé, comme c’est le cas dans les pays sous-
développeés, le volume d’épargne sera faible.
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La concentration de la distribution du revenu national oblige &
distinguer les catégories socio-économiques, du point de vue du compor-
tement de consommation et d’épargne. Si les salariés qui ont une forte
propension &4 consommer sont mis de coté, il reste les titulaires de
revenus capitalistes. Ces derniers ont tendance a ajuster le montant
et la composition de leur consommation sur ceux des pays développés ;
cette attitude pése sur le volume et la structure des importations, les
lignes possibles et rentables de substitution d’importation et aussi
sur le volume éventuel de l'épargne volontaire. Ainsi, bien que ce
groupe ait une propension & consommer inférieure &4 celle du groupe
des salariés, un changement de son comportement de consommation
améliorerait hautement le montant du revenu réel épargné, c’est-a-dire,
en fait, le montant du surplus de la production sur la consommation,
qui est la source de l'accumulation de capital.

2. d’'une classe d’entrepreneurs, publics ou privés, qui sache tirer
profit de la hausse des prix en investissant dans les secteurs productifs
ou surgissent des pénuries. La stérilité de l'inflation peut s’expliquer
parfois par linexistence d'un tel groupe social dynamique. (1) capable
de percevoir les occasions d’investissement.

Différents auteurs rejettent la nécessité d’une telle classe dans
la promotion du développement économique, dans le pays économi-
quement arriérés. Ils soutiennent, frégquemment, que l'existence d’une
classe d’entrepreneurs capitalistes pendant et aprés le décollage écono-
mique de 'Europe Occidentale, ne saurait étre transposée aux économies
sous-développées d’aujourd’hui dont les caractéristiques sociales sont
différentes de I'Europe des 18éme et 19éme siécles. A vrai dire et bien
que lhistoire ne se transpose pas, il est difficile d’observer un quel-
conque développement économique, c’est 4 dire une transformation
durable de la structure du systéme de production, dans des pays
démunis d’un groupe d’entrepreneurs dynaimiques, servant des intéréts
privés ou des intéréts publics. Certains Etats ont si bien compris ce
phénomeéne qu’ils poursuivent a lintérieur et & I'étranger, une politique
forcenée de formation de caldres, (comme le faisaient déja le Japon de
I'ére Meigi ou I'’Egypte de Mohamed AlL) a partir de laquelle ils
escomptent dégager des entrepreneurs publics.

Par ailleurs, comment refuser la nécessité d’'un groupe d’entre-
preneurs apte a exploiter toutes les possibilités d’investissement
productif dans une économie sous-développée dont le pouvoir politique
et économique est souvent contr6lé par 1oligarchie agraire tradition-
nelle dont la propension & épargner est peu élevée et dont I’épargne
recoit des affectations négatives (placements a létranger, achats de
terre source de prestige social, etc...) du point de vue du développement
€conomique ?

(1) D. Seers : « Inflation and Growth : a summary of experience in
Latin America », dans The Economic Bulletin for Latin America, février
1962, p. 33.



DOCTRINE 45

3. @'une illusion monétaire dont les salariés sont victimes ou d'une
impuissance de ces dernierns & réagir et &4 obtenir des accroissements
durakles du taux de salaire réel. Car dés que les salariés, pour une
raison ou pour une autre, réagissent aux hausses de prix et arrivent
a relever le niveau réel de leur taux de salaire, en 'dépit de la stagnation
de fleur productivité, 1’économie verse dans un type 'd'instabilité
monétaire qui n’a pas de plafond aux hausses de colts et de prix.
Cette forme d’inflation, mettant en jeu la spirale salaires-prix a un
effet neutre sur la répartition du revenu national ; elle est, alors,
stérile et inutile du point de vue du développement économique. La
hausse du taux de salaire réel constitue, :donc, une « barriére infla-
tionniste » (1), qui empéche la formation d’une épargne forcée. Ce
danger de perte du pouvoir de dégager de l'épargne par linflation
conduit certains auteurs & préférer le recours & la taxation, comme
moyen de former des ressources de financement du développement
économique ; c’est ainsi que R. Prebish recommande que le fardeau
fiscal so0it alourdi et que les syndicats consacrent leurs énergies 2
augmenter la productivité du travail au lieu de s’épuiser dans les
revendications salariales (2). Ce danger est automatiquement écarté
dans les pays sous-développés oU existe un volume considérable de
chémage déguisé favorisant une offre extrémement élastique de travail
a4 un prix réel stable égal au revenu réel moyen de l'agriculture ou au
mieux, &4 un salaire réel institutionnel légérement supérieur a celui
versé dans le secteur primaire traditionnel.

4. d'une €économie ouverte sur le reste du monde mais dont le
secteur d’exportation dominé essentiellement par les produits pri-
maires décline brutalement a la suite d’'une crise économique dans
VPéconomie mondiale (comme celle de 1929) et tend & stagner, par la
suite, & cause de la faiblesse des élasticités prix et revenu de la
demande internationale de ces produits.

Cette hypothése de déclin, d’abord, et de stagnation, ensuite, du
secteur exportateur se confond avec celle de limitation imposée & la
capacité d’importation, une fois que nous acceptons implicitement que
les entrées nettes de capitaux & long terme dans cette économie sont
quantitativement négligeables et ne peuvent nullement compenser le
trend défavorable des exportations de marchandises. La limitation de la
capacité d'importation signifie I'impossibilité pour I'économie de recourir
a l'achat massif de biens & létranger pour surmonter les pénuries
intérieures de biens et remédier, ainsi, aux déséquilibres monétaires
de type inflationniste. Nous ne tenons pas compte, dans ce schéma,
du niveau des réserves de change car quel que soit leur volume celles-ci,
constituées par de Tor et quelques devises clef, demeurent épuisables

(1) 8. Ghosh : « The financing of economic development », p. 2.

(2) R. Prebish : « Economic Development in Latir} Ameri_ca anv:i 'its
economic problems », dans The Economic Bulletin for Latin America, Février
1963, p. 3.
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a4 court ou & moyen terme. Dans une économie orientée vers les
exportations, c’'est &4 dire dans une économie de type colonial, ce qui est
crucial du point de vue du développement économique, de longue
période, c’est I'évolution de la capacité d'importation, le probléme de
I'épargne étant mis de coté.

5. d'un systéme hautement protectionniste permettant aux entre-
preneurs nationaux d’investir sans risque d’étre soumis 4 une éventuelle
pression de concurrents étrangers. Ce systéme peut étre le résultat
d’une décision délibérée des Pouvoirs Publics visant & protéger 1’économie
nationale (controles de change, droits de douane, quotas ete...). Il peut
étre aussi l'aboutissement d'une décision dont le seul but est de
défendre la capacité d’importation par @ceroissement des exportations ;
c’est le cas d'une décision de dévaluer la monnaie nationale dont I’effet
est d’élever le prix relatif des biens d’importation c'est a dire de
protéger le marché national et d’augmenter le degré de compétitivité
des industries nationales.

Dans le cadre de toutes ces hypothéses, supposons quau départ
une économie tente de respecter les principes de libre-échange et de
spécialisation internationale et essaye par tous les moyens, de faire
prévaloir les régles strictes de Dl'étalon-or qui fixent des Iimites
étroites aux variations des prix. En effet, dans ce régime monétaire,
les hausses et baisses de prix sont commandées par les variations de
la quantité de monnaie en circulation, elle méme dépendant du mou-
vement des réserves de change déterminé par I'’évolution du commerce
extérieur. Aussi, dans ce cas la croissance économique est largement
ordonnée par le secteur exportateur dynamique, en particulier dans une
économie sous-développée ol régne le dualisme dans le secteur agricole
et ou le secteur industriel est quasi-inexistant. :

‘Admettons qu'une crise économique affecte le commerce mondial ;
elle frappera nécessairement toutes les économies orientées vers I'exté-
rieur. Dans cette situation, notre économie fortement intégrée dans
Péconomie internaticnale va subir un choc dépressif, source de récession
économique c’est-a-dire de chute du revenu, des prix et du niveau
de I'emploi dans le secteur d’exportation. Les pouvoirs publics essaye-
ront de pratiquer une politique de compensation de la chute du
revenu en achetant les produits invendus du secteur exportateur. La
demande intérieure sera ainsi soutenue. En méme temps, la capacité
d'importation du pays se retrécit du fait du marasme du marché
mondial ; ce rétrécissement va diminuer l'achat de biens industriels
a l’étranger, et donc l'offre globale. Au total, il y aura une demande
intérieure inchangée et une offre globale réduite ; des pressions infla-
tionnistes par la demande vont surgir qui vont rendre les investis-
sements industriels rentables. Ces investissements ne s’effectueront
que si le marché national est délibérément protégé par des barriéres
douaniéres ou des contrdles de change ou si ce marché est spontané-
ment protégé par une dévaluation visant a4 défendre le volume des
réserves de change ; en d’autres termles, ces investissements industriels
n’auront lieu que si ’économie renonce aux régles classiques antérieures
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d’étalon-or et de division internationale du travail. D'ailleurs cet abandon
des principes enseignés par I’école classique, se manifestera atssi au ni-
veau de la politique de soutien des prix des produits auparavant exportés,
politique qui impliquera le recours au déficit budgétaire et a son
financement inflationniste par création de monnaie additionnelle
puisqu’il est raisonnable de croire que non seulement la pression fiscale
ne sera pas relevée (& cause du conservatisme des groupes dirigeants)
mais aussi que les recettes de I’Etat diminueront 4 cause de la récession.
De plus, les entrepreneurs pourront obtenir des crédits, plus facilement
qu'en régime d*talon - or et financer leurs investissements productifs ;
le multiplicateur de crédit jouera d’autant plus facilement qu’il sera
alimenté par les dépots nouveaux nés de la création de monnaie fidu-
claire supplémentaire, couvrant le déficit budgétaire. L’expansion
exagérée des moyens de payement, dite 4 l'excés des dépenses sur les
recettes de I'Etat et & l'offre élastique de crédit, renforcera le niveau
de la demande globale et donc des pressions inflationnistes, au sein
du marché hautement protégé de notre +€économie sous-développée.
Le résultat net pourra étre une rentabilité monétaire accrue de l'inves-
tissement industriel dont le risque sera infime puisque les débouchés
préalables existent et que le protectionnisme conférera & linvestisseur
un monopole virtuel. Certes, 'inflation attirera les investissements vers
la satisfaction des besoins antérieurement satisfaits par les impor-
tations, c’est a dire vers les secteurs industriels. Mais sa fonction pri-
mordiale sera d’opérer une redistribution du revenu national en faveur
des groupes dont les revenus sont variables, c’est &4 dire en faveur
des entrepreneurs (publics ou privés) dont la propension a épargner
est élevée ; & linverse linflation tendra & diminuer la part relative
des groupes a revenu fixe dans le revenu national, c’est & dire surtout
la part des salariés dont la propension & épargner est faible. Remar-
quons que lillusion monétaire ou le volume du chémage de I'économie
sous-développée empéchera toute action de 1a part des salariés visant
a4 maintenir ou & améliorer leur part relative dans le revenu national.
Par conséquent, Ueffet essentiel de linflation sera d’élever le volume
de D’épargne globale, et donc le taux d’épargne. Cette élévation de
la propension moyenne & épargner ne sera pas la conséquence d'un
comportement voulu et délibéré des agents économiques ; elle sera
la conséquence de 'inflation c’est 4 dire d'un phénoméne les dépassant ;
aussi pouvons-nous parler de formation dfune épargne forcée c’est
3 dire d’un transfert de revenu définitif et sans compensation d'un
groupe socio-économique & un autre. Dans la, mesure ou loffre de
capitaux disponibles pour linvestissement est inélastique, nous voyons
ici le réle positif de linflation qui devient un moyen d’augmenter le
volume de l’épargne et d’en briser la rigidité structurelle.

Ceci étant, certains auteurs, tout en acceptant ce processus redis-
tributif favorable au développement, pensent toutefois qu’il implique
un colit social élevé puisqu’il avantage les titulaires de revenus varia-
bles, c’est a dire les groupes sociaux riches et frappe les titulalrgs
de revenus fixes, c’est a dire les groupes sociaux défavorisés. Ils pre-
tendent méme que ces derniers subissent une réduction dans leur
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revenu réel. En pratique, cette réduction n’est possible que si le revenu
national réel est supposé constant ou si l'analyse est conduite sous
I’hypothése de statique, comme le fit D. Ricardo lui méme. Pour saisir
ce phénomeéne de formation d’épargne forcée, sans dégradation de la
position réelle des titulaires de revenus fixes (notamment des salariés),
il faut prendre un exemple chiffré sous des hypothéses alternatives
de statique pure avee, par conséguent, un revenu global réel donné
et de statique comparative avec élévation du revenu global réel

Dans l'analyse de ce phénoméne nous supposons que le groupe
salaxié, titulaire de revenus fixes, se confond avec le secteur de
consommation a cause de sa forte propension a consommer et que
le groupe des titulaires de profits, de revenus variables, s'identifie au
secteur d'investissement en raison de sa forte propension & épargner
et & investir.

Soit un pays dont le revenu initial est de 100, se distribuant
entre les salariés (60) et les titulaires de profits (40). Supposons que
le produit réel ne se modifie pas mais que les prix et les salaires
augmentent de sorte que le revenu nominal soit de 120 et la masse
des salaires de 70. La part absolue des titulaires de profits est 120-
70 = 50. Bien que les parts nominales absolues des deux groupes se
soient accrues, un fait important s’est produit : le groupe des salariés
qui, auparavant, percevait 60 % du produit réel n’en contrdle plus que
70/120 x 100 = 58 % ; sa consommation recula en termes réels ; il
y eut, donc, épargne forcée. L’apparition de cette épargne, en situation
de statique pure, implique inévitablement la dégradation de la position
du secteur de consommation. Nous pouvons arriver a la méme conclu-
sion en situation de statique comparative avec stagnation du produit
réel.

Dans le cas d'un produit réel global croissant, dans un environ-
nement inflationniste, la. formation d’une épargne forcée ne requiert
pas nécessairement la diminution du volume se consommation ; ce
dernier peut s’accroitre en termes absolus mais dans la mesure ou
sa part, en termes relatifs, se rétrécit, il y aura transfert de ressources
au secteur d’investissement. Supposons que le revenu initial de 100,
se répartissant entre les salaires (60) et les profits 40), s’éléve a 120
a la suite d’'une hausse du produit réel. Admettons que la part absolue
du groupe des salariés passe a 65 et que celle du groupe d’inves-
tissement s’éléve a 55. Comme le souligne le tableau suivant, bien que
le volume des biens dont dispose le secteur de consommation se soit
accru, sa part relative dans le revenu réel global recula de 60 &
54,1 %.
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Distribution du Revenu réel en cas de croissance

Secteur Secteur
de consommation d’investissement
Période
I
Part absolue | Part relative|Part absolue)P‘art relative
100/ 60 60 % 40 40 %
2 120 65 54,1 % 551 45,9 %

iICette diminution révéle un transfert de ressources du secteur de
consommation au secteur d’investissement dont la part relative dans
le revenu global augmenta. En fait, dans un milieu inflationniste,
la, .:red.istribution des ressources réelles entre les différents groupes
socio-économiques, n’est possible que griace 4 une hausse différentielle
d_es prix des produits et des rémunérations salariales, étamt donné
limpuissance des syndicats & développer des mécanismes d’auto-défense
contre la. hausse des prix, qui puissent garamtir la stabilité ou l'accrois-
sement de la part relative des travailleurs dans le revenu global réel.

L’'augmentation de la part relative du groupe des titulaires de
profits n'a pas de signification économique en elle-méme ; sociale-
ment, elle élargit les inégalités de revenu et de richesse. Mais, elle
tire son importance de l'emploi qui est fait de ces profits croissants.
Comme le groupe des titulaires de profits a une propension & épargner
supérieure & celle des salaires il en résulte une épargne croissante
susceptible de s’investir dans le secteur industriel auquel des stimulants
(protection douaniére, crédits en monnaie nationale ou en devises,
ete...) peuvent étre fournis.

Dans cet exemple, la hausse des prix n’empécha pas un accroisse-
ment de la part absolue du secteur de consommation, c’est a dire
des titulaires de revenus fixes dans le revenu global réel ; cette part
géleva de 60 & 65 cest 4 dire & un taux de croissance de plus de
8 9%. Comme c¢e taux de croissance peut étre supérieur au taux
d’augmentation de la population, nous pouvons dire quwil peut y avoir
une amélioration dans le bien étre réel du secteur de comsommation
c’est & dire des agents économiques & revenu fixe et principalement
des salariés. Cette étude macro-économique ne révéle donc aucune
détérioration dans le bien étre réel des masses, dans une économie
inflationniste dont le revenu global réel croit. Cependant, ce résultat
n’est pas automatique ; il dépend de la variation relative du revenu
réel et de la population ; en effet, méme dans nhotre exemple, une
augmentation relative de la part des masses dans le revenu réel aurait
pu aboutir & une réduction dans leur bien étre. Mais ce qui est impor-
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tant pour nous c’est de démontrer, comme nous venons de le faire,
que linflation me signifie pas toujours une dégradation de la position
réelle de ceux qui' percoivent des revenus fixes.

Dans notre modéle, I’accroissement d’épargne n’est pas induit
par un accroissement de revenu réel, comme dans la théorie Key-
nésienne. Ici, ’élévation du taux d’épargne est plutdét induit par une
hausse structurelle des prix.

Toutefois la concentration acerue du revenu et de la richesse entre
les mains du groupe de titulaires de profit n’entraine pas nécessaire-
ment laccumulation de capital, dans une économie sous-développée.
Au contraire, elle peut déclencher, en plus d'une augmentation de la
consommation de biens de luxe, des formes d’épargne ou de thésau-
risation (achats d’immeubles, de métaux précieux etc..) stériles du
point de vue du développement économique. La condition nécessaire
et suffisantie pour assurer l'efficacité de cette concentration continue
du revenu national par linflation est que la redistribution des ressources
réelles se fasse au bénéfice d’entrepreneurs qui investissent et prennent
des risques, ces derniers étant, toutefois, limités du fait de lexistence
de débouchés préalables et protégeés.

Ces aspects théoriques du mécanisme de formation dune épargne
forcée par linflation étant étudiés, il s’avére possible de les vérifier,
en fait, en recourant & lexpérience historique de certaines économies
sous-développées d’Ameérique latine. Nous prendrons, pour illustration,
le cas du Brésil.

II LE MODELE EMPIRIQUE.

Le secteur capitaliste brésilien jouit d'une épargne forcée consi-
dérable qui lui permit de financer l’expansion du secteur industriel
et de pratiquer la substitution de la production intérieure aux impor-
tations. Cette €pargne forcée du secteur industriel, née 3 l'occasion
d’une hausse des prix trés rapide, fut dégagée aux dépens des autres
secteurs de l’économie nationale.

Une fois que nous aurons montré la constitution d’une épargne
involontaire, forcée, au moyen de Yinflation, il faudra se demander dans
quelle mesure il y eut croissance économique et absence de distorsions
dans l'allocation des ressources économiques. En d’autres termes, il
sagira de voir si I'inflation ne blogua pas Vexpansion du produit global
et n’affecta pas Vefficacité du systéme économique brésilien. '

Mais avant tout, étudions le processus complexe de formation de
I’épargne forcée qui fut employée dans le financement de I'indus-
trialisation.

A) La formation de PEpargne Forcée au Brésil,

‘Ce processus fut complexe et comporta de multiples aspects qu’il
convient de retracer.



DOCTRINE 51

1. L’Evolution des secteurs de consommation et d’investissement.

De 1950 & 1963, les secteurs d’investissement et de consommation
augmentérent, tous deux, en termes réels absolus. Cependant, la crois-
sance du secteur d’investissement fut plus rapide que celle du secteur
de consommation ce qui prouve qu’il y eut transfert de ressources réelles,
du second au premier secteur. En effet, la part relative du secteur de
consommation dans le produit réel global diminua de 88,6% & 845 %
tandis que la part du secteur d’investissement s’éleva de 114 % i
17,5 % de 1950 a 1963 ¢1).

Il n’y eut pas, au Brésil, de dégradation absolue du secteur de
consommation, pendant cette période d’industrialisation rapide. Si le
secteur de consommation privée est, seul, pris en considération, la méme
évolution peut étre notée : sa part absolue dans le produit réel
augmenta mais sa part relative recula.

Ce phénoméne d’épargne forcée joua en faveur du secteur secon-
daire auquel il permit le financement de ses investissements. Il
explique le pourcentage élevé des ressources internes, et spécialement
des profits non distribués, dans le financement des entreprises brési-
liennes. Une étude & partir d’'un échantillon d’entreprises brésiliennes,
contribuant a l'offre industrielle & concurrence de 70 %, amena au
tableau suivant quant & leur source de financement :

Source de Financement des entreprises 1959-62 en pourcentage

Ressources internes Ressources externes
Profits Provision | Total
non dis- pour dé-
tribués préciation

Capital | Autres Total

Brésil .. 36,4 6,8 43,2 8,2 43,6 56,8
USA.. .. 34 30 63,3 2 34 36

Source : CEP.AL. : « The Process of Industrial Development in Latin
America », 1966, p. 188.

La part des ressources internes dans les moyens de‘ financemgnt
du secteur industriel aurait été plus €levée sl la reevta;lpa;tmrg des actifs
nwavait pas attendu 1964 pour étre autorisée et devenir obligatoire.

I’étendue des fonds externes fut due aux crédits de vente consentis

par ces entreprises ; si nous excluons ces erédits de fournisseur, le
solde des fonds externes ne représente que moins de 5% du total des

(1) Pourcentages calculés & partir des données de la CEP.AL. dans

« The Economic Survey of Latin America, 1964 », D. 73.
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ressources de financement. Ce solde, pouvant éventuellement servir
a laccumulation de capital, est inférieur a4 celui des BEtats-Unis ; en
d’autres ‘ermes, aux Etats-Unis, une proportion plus grande de la
formation de capital est financée sur des fonds externes.

Les profits inflationnistes furent & l'origine de cette autonomie
des sociétés brésiliennes, en ce qui concerne le financement de la
formation de -capital. Méme UTimportante compagnie sidérurgique
nationale de Volta Redonda, connut pareille autonomie puisque le
rapport des ressources internes a l'emploi en capital fixe fut presque
égal a1 (1).

Cette redistribution des ressources productives au profit du secteur
secondaire s'opéra entre autres grice au mécanisme de 1'évolution
différentielle des prix des produits industriels et des prix des produits
agricoles.

2. Les Termes de UEchange Agriculture-Industrie.

A la fin des années 50, pendant Vaccélération du rythme de
croissance, les termes de I'échange agriculture-industrie se dégradérent
pour lagriculture, dont nous excluons le secteur du café. II fallut,
par conséquent, une quantité croissante de produits agricoles pour
obtenir la méme quantité de produits manufacturés.

Le tableau sur l’évolution comparée des prix des deux secteurs
révele ce phénomeéne de déplacement des ressources du secteur pri-
maire au secteur secondaire.

Brésil : Evolution comparée des prix agricoles et industriels, 1948 = 100.
- Agriculture .
Année (café exelu) Industriel
1948 100 100
1957 3551 3419
1958 3956 408
1959 561 587
1960 4338, 452
1961 05 644
1962 950) 933
1963 1.608 1711
1964 '2.882 3.137
1965 4,130 5.067
1965 6,237 6.608
Sources : Institut de Géographie et de Statistique, Brésil : « Anuario
Estatistico do Brasil » 1961, p. 256 pour 1957-59 ; 1967, p. 264
pour ‘196(-66.

() CEPAL. : « The Process of Industrial Development in Latin
America », op. cit, p. 192,
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II y eut, néanmoins, une hausse des prix rapide des produits
agricoles qui limita le niveau de la détérioration des rapports d’échange
entre les deux secteurs de l’économie brésilienne. Cette hausse des
prix des produits agricoles, que les défauts dans l'intégration inter-
régionale aggravérent, fut surtout appropriée par le secteur de 1la
distribution commerciale qui eut une forte propension a réinvestir
ses profits dans le secteur secondaire.

L’évolution comparée des prix industriels et des colts de production
est aussi essentielle & la mise en valeur de la constitution d’une
épargne forcée.

3. Les prix et les salaires industriels.

Les indices du taux des salaires réels disponibles révélent une
hausse apparente du niveau de vie des travailleurs. La méme conclusion
pourrait étre tirée des chiffres suivants ol les accroissements nomi-
naux des salaires dépassent ceux du colit de la vie.

Brésil : Variation relative des salaires et 'du colit de la vie et des

prix.
1954-55 1955-56 19515-57 1967-58
Variation des salai- 192 % U4 9, 22 9, 19 %
TES . o i
Colt de la vie .... 154 % 21 % 13 % 17 %

Sources W. Baer : « Industrialisation and Economic D_evelopment _in
Brazil », p. 121 pour les salaires ; Institut de Géographie et de Statl_s—
tique, Brésil : «Anuario Estatistico do Brasil», 1959, p. 256, pour les prix.

La variation des salaires plus rapide que celle des prix tendrai.t
& accroitre la part relative du secteur de consommation dans le produit
global et & empécher la formation d'une épargne forcée. Or comme
nous lavons vu, cette part relative diminua, en fait, dans l’apres-
guerre au Brésil ; c’est dire quwil faut prenidre en ligne de compte
les retards entre les variations des prix et des salaires, pour comprendre
1a constitution d'une épargne forcée. Drailleurs, le réajustement du
taux de salaire d’un pourcentage supérieur a celui de la hJaussp des
prix n’accroit que temporairement le pouvoir d’achat des travailleurs
car la hausse des prix est un phénoméne continu. Soit, en effet, un
indice des prix industriels et un indice du taux de s_al‘alre égaux a
100, & la période T1. comme le révéle le graphique suivant :

De T1 & T2, indice des prix augmente graduellement a 120, & cause

du déséquilibre entre l'offre et la demande irrdu‘strielyes ; pendaqt
ece temps, le taux de salaire réel se dégrade et une épargne forcée
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apparait entre les mains du secteur industriel ; supposons que les
Pouvoirs Publics décident en T2 de relever le pouvoir d’achat des
masses par fixation d'un indice du taux de salaire minimum au
niveau de 130. Alors que du point de vue statique, le taux de salaire
réel 130-120 semble, en T2, supérieur au taux antérieur, un raisonne-
ment dynamigque montrerait qu'entre T1 et T2, le pouvoir d’achat
dgs .trav.aill'eurs se dégrada de sorte que le réajustement du salaire
minimum n’est, en fait, qu'un moyen pour les travailleurs ide regagner
ce qu’ils perdirent. De plus, le taux de salaire nominal, une fois relevé
par les Pouvoirs Publics, reste fixe jusquau réajustement officiel
prochain (en T3) tandis que les prix ne cessent de monter, annulant
rapidement le gain apparent des travailleurs né de la hausse du
salaire minimum. Il y a donc une véritable course entre les prix et
les salaires industriels et tant que ces derniers trainent derriére les
premiers, le secteur secondaire continuera a accumuler des profits infla-
tionnistes. Au Brésil, le retard des hausges de salaires sur celles des prix
eut pour origine la faiblesse des syndicats, elle-méme née des controles
du gouvernement, du sous-emploi du travail, de lillusion monétaire
dont les travailleurs sont victimes et de la dimension du secteur agricole
dans l’économie nationale.

L’autre facteur de production dont le prix évolua favorablement
aux intéréts du secteur industriel fut le capital. Examinons-en
T’évolution.

4. Les prix industriels et le marché du capital.

Dans une économie ou les mécanismes du marché fonctionnent
librement, une situation inflationniste se caractériserait par une tension
sur le marché des capitaux et une hausse du taux de lintérét. En
pratique, le niveau maximum du taux de Vintérét est fixé par les
Pouvoirs Publics ; il en est ainsi au Brésil o le taux de lintérét
appartient alors aux prix confrolés.

Ce blocage du taux de lintérét 3 un bas niveau, en dépit de la
hausse des prix, défavorise les préteurs et affecte positivement les
emprunteurs de capitaux. En effet, si un entrepreneur obtient un
crédit bancaire de 1.000.000 nouveaux Cruzeiros portant un taux
d’intérét annuel de 6 %, il idevra, & l'expiration d’une année, rembourser
le montant de son emprunt et y ajouter 60.00¢ nouveaux cruzeiros a
titre de rémunération du capital. Dans une économie ol régne la
stabilité monétaire, cette rémunération permet au préteur d’accroitre
ses dépenses en termes réels ; c’est dire qu’en renoncant & la consomma-
tion présente, il augmente sa consommation future. Mais dans une
économie ou le taux d’inflation est d’environ 20 % l’an, comme au
Brésil, I'addition, & Iexpiration d’un délai d’un an, d’'une rémunération
de 6% seulement au capital prété correspond & une chute de la
valeur réelle du montant de la dette augmentée du taux d’intérét ;
dans l’exemple considéré, le crédit pancaire de 1.000.000 de nouveaux
cruzeiros, tout en étant accru de 6%, subit une dépréciation nette
rdelle de 14 %. Le taux d'intérét ne rémunéra donc pas éguitablement
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le facteur capital ; bien au contraire, le taux d'intérét fut négatif
en termes réels car le taux d’inflation fut supérieur au taux d’intérét
nominal.

Ce processus, en réduisant le poids réel de la dette, avantagea les
entrepreneurs brésiliens puisqu’ils recoururent au crédit en vue du
financement de leurs opérations courantes et bénéficiérent des hausses
de prix. Nous pouvons le considérer comme une taxe qui frappa les
préteurs au profit des entrepreneurs. L'effet de ce taux dlequilibre du
marché, fut de pousser les entrepreneurs & utiliser des méthodes de
production exigeant plus de capital & bon marché aux dépens du facteur
travail abondant et relativement cher par rapport & son colit d’oppor-
tunité.

En somme, le mouvement inflationniste des prix, au Brésil, opéra
dans le sens d'un déplacement de ressources de l'agriculture, des
travailleurs, des préteurs d’argent vers le secteur d’investissement. Dans
une large mesure, les Pouvoirs Publics tirérent aussi profit des désé-
quilibres monétaires qui leur ouvrirent la voie & une participation
plus grande dans la formation de capital.

5. Le déficit budgetaire et U'épargne forcée.

Les pouvoirs publics, de ‘1947 & 1960, prirent un rodle actif et crois-
sant dans linvestissement. Leur part dans linvestissement passa de
15,8% en 1947 a 38/4% en 1960 (1).

Etant donné la rigidité du systéme fiscal, comment I'Etat put-il
étendre son role dans l'accumulation de capital ? Comme les recettes
fiscales ne suivirent pas l'expansion des dépenses, le budget fédéral
dut subir des déficits consécutifs : 1’équilibre ou l'exédent des finances
publiques fut un événement exceptionnel. Le déficit budgétaire qui
caractérisa I'Empire brésilien n’épargna pas, non plus, la République
Brésilienne. Il prit d’énormes proportions aprés 1956 ou il représenta
jusqu'a 5 % du P.I.B. et constitua le moyen principal d’expansion des
moyens de payement, par création de monnaie nouvelle. D’ailleurs le
montant du découvert budgétaire me donne pas une idée claire de son
effet total sur la demande globale et le niveau général des prix car
Jemission de monnaie nouvelle pour équilibrer les finances publiques
ne constitue qu'une expansion primaire des moyens de payement qui
peut servir de base au jeu du multiplicateur de crédit et donc, & une
expansion secondaire de la quantité de monnaie en circulation. La
conséquence est lélargissement de l'impact du déficit budgétaire sur
la demande globale et le niveau général des prix, méme en admettant
que la vitesse de circulation de la monnaie ne s’accroisse pas.

Les méthodes non inflationnistes de couverture des dépenses
publiques sont celles qui tendent & retirer du circuit financier des
ressources budgétaires au moyen d'un placement de bons du Trésor
auprés du public ou d'un accroissement de la pression fiscale. Dans
le cas du Brésil, 'emprunt auprés du public s’avéra impossible &
cause d'un taux de dépréciation de la valeur de la monnaie supérieur

(1) Pourcentages calculés & partir des donnés de APE.C. dans <« A
Economia Brasileira e sus Perspectivas », 1965, p. 105.
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au taux d’intérét nominal. Quant & lalourdissement du fardeau fiscal,
il apparut politiquement inadéguat. Il fut, alors, recouru aux avances
de lInstitut d’Emission ; les Pouvoirs Publics auraient pu restreindre
Vexpansion du crédit au secteur privé afin de conserver les pressions
inflationnistes dans des limites admissibles mais cette politique aurait
asséché les sources d’approvisionnement en capital des entreprises
et provoqué une récession. En tout cas, I'émission de monnaie pour
couvrir l'impasse budgétaire, fut l'une des causes des pressions infla-
tionnistes, compte tenu de Tinexistence de monnaie oisive ; cette
crégtion de monnaie servit & élargir le capital accumulé par les Pouvoirs
Publics car le déficit budgétaire est moins une affaire de politiqgue
monétaire ou financiére quun élément de la dépense (1). Le déficit
budgétaire par ses effets sur le niveau des prix permit, par conséquent,
au secteur public de controler une part croissante du produit réel
global ; l'inflation joua aussi dans le sens de la formation d’une épargne
forcée, en faveur de ce secteur, par les voies suivantes

— la valeur réelle de la dette antérieure et des emprunts courants
opérés au moyen de I'épargne obligatoire sur les salaires diminue rapi-
dement ;

— la progressivité de 'impo6t direct fait que des revenus constants,
en termes réelsmais croissants en termes monétaires, sont frappés par
des taux d’imposition supérieurs qui réduisent la dépense réelle des
contribuables et tendent & augmenter la recette nominale et réelle de
PEtat. Ce mécanisme entraine de la part du contribuable une épargne
forcée qui est absorbée par 1'Etat.

Quant & I''mpd: indirect qui est un élément du prix dachat, son
augmentation participa 4 la formation d'une épargne forcée ; aussi,
une partie de la hausse ded prix revint aux pouvoirs publics.

— Tinstitution d’un systéme de taux de change multiples entraina
la taxation du secteur d’exportation traditionnel et I'apparition d'une
épargne forcée nette de toute subvention au secteur importateur. Cette
épargne forcée, rendue possible par linflation et la sur-évaluation de
la monnaie, fut employée & des fins budgétaires.

Au total, linflation brésilienne fut un instrument de transfert des
ressources réelles du secteur de consommation au secteur d'investis-
sement ol I'Etat fut un élément important. Est-il possible d’en déduire
que le niveau de vie des masses recula, pendant la période d’industria-
lisation rapide ? Puisque le volume de consommation augmenta, la
réponse a cette question dépend de 1a croissance comparée du volume
de consommation privée et de la croissance comparée du volume de
consommation privée et de la population. Or, de 1950 a 1963, la popu-
lation se multiplia par 1,4, passant de 51.976.000 & '74.409.000 tandis que

(1) V. L. Urquidi : « Fiscal Policy in Latin An}erica, Development » dans
Fiscal Policy for Economic Growth in Latin America, p. 3.
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le volume de consommation privée se multiplia par 1,8. Aussi de
facon globale, 'accumulation du capital ne semble pas s’éfre effectuée
aux dépens de la consommation du public.

Les répercussions de linflation sur la croissance économique et
Tallocation des ressources productives au Brésil, est un aspect qui
mérite maintenant attention. Et ce d'autant plus que l’économie
politique orthodoxe soutient généralement que Iinflation crée des
distorsions dans l'emploi des ressources économiques dui génent le
taux de croissance. En d’autres termes, il y a d’aprés 1’école classique et
néo-classique, une corrélation élevée et négative entre le taux d’inflation
et le taux de croissance économique. Cette thése mérite une vérification
statistique. Dans cette étude, le taux d’inflation est exprimé par la
variation relative de l'indice du cofit de la vie et le taux de croissance
économique par 'augmentation relative du P.LB.

B) LInflation et son impact sur la croissance et PEmploi des
Ressources.

Il est important de constater d’abord que linflation n’empécha
nullement une expansion soutenue de produit global.

1/ Les variations de prix et du produit réel.

L’étude sera fondée sur les données suivantes des taux d’inflation
et de croissance économique :

Brésil : Taux d’inflation et de croissance Economique, 1947-61 (1)
en pourcentage.

Infla- | Crois- Infla- | Crois- Infla- | Crois-

tion | sance tion | sance tion | sance
1947 6 1,8 1952 21 5,6 1957 13 6,9
1948 4 9,5 1953 17 3,2 1958 17 6,6
1949 6 5,6 1954 26 i 1959 52 7.3
1950 11 5 1955 19 6,8 1960 24 6,3
1951 11 5,1 1956 22 1,9 1961 43 7

1. Nous avons exclu lesannéespour lesquelles il n’y a pasd’accord
gquant a la dimension de l'inflation ; de plus, 'analyse économique
montre que pour ces années l'industrialisation a perdu son stimulant
fondamental : le marché.

Sources : Institut de Géographie et de Statistique, Brésil
« Anuario Estatistico do Brazil, 1961 » p. 256 pour les années 1947 a
1960 ; pour les autres années : R.T. Daland : Brazilian Planning,
p. 25.
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Pour la période 1947-61 le coefficient de corrélation entre les taux
d’inflation et de croissance de la méme année, calculée avec la méthode
des moindres carrés, est R = 4 0,3. La faiblesse de ce coefficient
montre quil n’y a pas de lien étroit entre les deux varviables. Le
calcul du méme coefficient entre le taux d’inflation d’'une année et le
taux de croissance économique de I'année suivante conduit & un résultat
positif mais inférieur & 0,3. Par conséquent, au Brésil, contrairement
4 certaines affirmations (1), la méthode des moindres carrés ne révéle
aucune influence négative de l'inflation sur la croissance économique.

Ce résultat ne signifie pas que linflation n’eut pas d’influence
favorable sur le taux de croissance ; cela veut dire seulement qu’elle
ne fut pas l'unique déterminant de l’accumulation de capital. Celle-ci
fut, en effet, influencée par d’autres facteurs importants commi 1a
taille du marché, le protectionnisme, ete...

Au Brésil Pinflation chronique fut accompagnée d'une augmentation
du produit réel qui 'empécha de se transformer en inflation galopante;
en outre l'accélération du taux d’inflation dans la deuxiéme moitié des
années 50 vit une accélération du taux de croissance économique.

Y eut-il une mauvaise allocation des ressources économiques qui
aurait empéché le taux de croissance économique d’étre plus élevé, de
1947 a 1963 ?

2/ L’Inflation et Pemploi des ressources productives.

Nous nous attelerons surtout a voir dans quelle mesure l'inflation
joua dans le sens d’une distorsion dans la structure de I'investissement.

Dans 1’économie brésilienne des années 50, le rapport stocks-équipe-
pements nouveaux fut élevé :

Brésil : Ratio entre les stocks (S) et les achats d’équipements (E),
(S/E), aux prix de 1960

1955 1960 1961 1962 1963
0,24 0,32 0,45 0,58 0,64

Source : Calculé & partir des données de la CEP.AL. daps « The
Economic Survey of Latin America, 1964 », op.cit., . 73.

Ces résultats pourraient facilement inciter & faire, de ce niveau
élevé des stocks, un effet de linflation. En vérité, il fut causé direc-
tement par le caractére d’économie sous-développée du Brésil. En effet,
3 la source de cette accumulation de stocks nous trouvons :

(1) U. Wai « Relation Between inflation and economic deveopment :
a statistical inductive study », dans I.M.F. Staff Papers, vol. 7, 1959, p. 309.
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— un achat massif et anticipé de matiéres premiéres nationales
par les industriels qui désirent se protéger contre les défauts du
systéme de distribution et les retards dans les transports maritimes;

— des importations considérables et anticipées des commercants
ou les industriels voulant éviter les conséquences d'un changement
dans la politique économique extérieure ;

— les achats de café (principal produit d’exportation) effectués
par les Pouvoirs Publics, en vue d’en soutenir le prix. Ces achats
expliquent l'aggravation du ratio, au début des années 1960.

En ce qui concerne Tactivité de la construction immobiliére, celle-ci
bénéficia d’investissements considérables. II est probable que l'inflation
créa un désir de posséder des actifs réels, sous forme de maisons, afin
de s’abriter contre la dépréciation constante du cruzeiro. Le rapport
constructions achats d’équipements fut, alors, trés élevé :

Brésil : Ratio entre constructions et achat d’équipements, aux prix
de 1960.
1950 1955 1960 1961 1962 1963
0,75 0,77 0,71 0,84 0,81 0,91
Source : C.EP.AL. : « The Economic Survey of Latin America
1964 ». op. cit., p. 73.

Mais en dehors des effets de l'inflation sur la structure de l'inves-
tissement, il faut souligner deux autres causes importantes qui durent,
malgré les controdles rigoureux des taux de loyer, jouer un réle important
dans le niveau d’activité de lindustrie de la construction :

— linsuffisance quantitative et qualitative du capital immobilier
brésilien, eu égard aux besoins de la population dont le niveau des
agpirations fut en élévation constante. Ces aspirations furent en relation
directe avec l'urbanisation découlant du processus d’industrialisation.

— la décision politique de construire une nouvelle capitale,
Brazilia.

L'investissement direct étranger ne se ralentit pas avec l'exa-
cerbation des pressions inflationnistes ; au contraire, le renfor-
cement des mesures protectionnistes, aprés 1957, fut un stimulant
a cet investissement, en particulier dans les industries automobiles et
des équipements mécaniques et électriques. De 1962 3 1964, il y eut
un recul de cet investissement en raison des limitations apportées au
rapatriement des capitaux et des profits. Par la suite, l'investissement
direct étranger reprit parallélement & la libération du régime du
mouvement des capitaux et en dépit d’'un taux d’inflation élevé.
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Il n’est pas possible de dire en ce qui concerne le Brésil que
linflation ralentit le développement économique ou que linflation
géna Yutilisation efficace des ressources productives du point de vue
de la croissance de 1'économie. L’inflation ne découmagea pas l'inves-
tissement étranger ; quant aux volumes considérables des stocks et
de lactivité du batiment, ils s’expliquent par des causes réelles et non
pas monétaires.

La faiblesse du coefficient de corrélation entre les taux d’inflation
et de croissance économique ne veut pas dire qu'il n’y a pas de lien
entre ces deux variables ; elle exprime l'absence dp liaison linéaire
entre Tegs deux taux. L’inflation brésilienne permit 1a formation
d'une épargne forcée et accrut lefficacité marginale du capital
industriel ; mais elle ne pouvait pas, a elle seule, déterminer entiére-
ment la décision d’investir qui est a4 la source de la croissance écono-
mique. L’accentuation du protectionnisme, la présence d’un marché
relativement étendu, Vexistenice d'un groupe d’entrepreneurs dynamiques,
les subventions de change, I'expansion de crédit, la politique d’argent
a bon marché, la stagnation des exportations furent les autres facteurs
essentiels qui stimulérent la formation de capital fixe dans le secteur
secondaire et, donc, la croissance économique.

t ok
ek

Le probléme économique primordial des pays sous-développés est
la recherche des moyens d’élever le taux d’épargne. En pratique, il
s’agit de savoir comment passer d'un taux d’épargne de 5 % a un taux
avoisinant 20 % du produit global. Cette épargne supplémentaire n’est
désirée qu’en vue de financer Vlinvestissement et, donc, la croissance
économique. Comme le volume d’épargne volontaire est faible que
le systéme fiscal ne dégage pas d’épargne publique, et que linves-
tissement étranger est limité, il peut étre avantageux de financer la
formation de capital par la création de monnaie et par les hausses de
prix qui réduisent la part relative du produit réel consommé et
élévent le taux d’épargne réel. Néanmoins, l'efficacité d'une telle
politique suppose que la redistribution du revenu réel s’opére au
bénéfice d’entrepreneurs, privés ou publics, saisissant les occasions
d’investissement. Ce processus d’épargne forcée peut continuer tant
que les autorités monétaires ne résistent pas aux demandes d’expansion
des moyens de payement, faites par le secteur d’investissement ; cette
expansion ameéne 'investissement, ex-ante, 3 étre supérieur a I'épargne,
ex-ante, et la dépense globale & étre plus élevée que le produit global.
L’inflation, dans ces circonstances, remplit un role positif et sert
Paccumulation de capital ; & terme, ce type d’inflation est auto-
destructif car, en suscitant des investissements, il tend aprés un cert?.in
temps & accroitre l'offre et, donc, 3 stabiliser les prix (1). Au§si, l'in-
flation apparait comme le moyen inévitable de former de l’épargne,

(1) W.A. Lewis : « The Theory of économic Growth » p. 217.
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dans un pays sous-développé. Elle n’induit pas inévitablement une
chute du niveau de vie de la population : au Brésil, par exemple, la
consommation privée par téte augmenta pendant les années d’inflation
et d’industrialisation intense qui suivirent le second conflit mondial ;
en d’autres termes, les générations présentes ne souffrent pas toujours
pour préparer les conditions de vie meilleures aux générations futures.

Par conséquent, il est possible de parler d’efficacité de l'inflation
dans la promotion du développement économique ; G. Maynard (1)
suggére de mesurer cette efficacité par le rapport du taux d’inflation au
taux de croissance de I’épargne réelle. Dans la mesure ol la formation
de V'épargne ne suffit pas & assurer 1‘augmentation du produit réel
et comme, de surcroit, elle peut étre orientée vers des emplois impro-
ductifs, il est préférable de quantifier l'efficacité de linflation au
moyen du rapport du taux de croissance économique au taux d’infla-
tion ; plus ce rapport est élevé, plus Yinflation est efficace et inverse-
ment. De 1947 & 1962, ce rapport évolua favorablement au Brésil ;
cependant, depuis la fin de cette période, certaines rigidités structu-
relles, dont 1’étroitesse du marché brésilien, rendirent l'inflation stérile
du point de vue de l'accumulation de capital.

M.E. BENISSAD
Lauréat de la Faculté de Droit de Paris
Docteur és Sciences Economiques.

(1) G. Maynard : « Economic Development and Price level », p. 17.



	REVUE ALGERIENNE DES SCIENCES JURIDIQUES POLITIQUES ET ECONOMIQUES.1970
	COUVERTUTE AVANT
	Page 
	Page 
	Page 

	PREMIERE PARTIE MARS 1970
	Page 
	Page 
	PAGE DU TITRE
	Page 
	Page 

	SOMMAIRE
	Page 
	Page 

	I_DOCTRINE
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28
	Page 29
	Page 30
	Page 31
	Page 32
	Page 33
	Page 34
	Page 35
	Page 36
	Page 37
	Page 38
	Page 39
	Page 40
	Page 41
	Page 42
	Page 43
	Page 44
	Page 45
	Page 46
	Page 47
	Page 48
	Page 49
	Page 50
	Page 51
	Page 52
	Page 53
	Page 54
	Page 55
	Page 56
	Page 57
	Page 58
	Page 59
	Page 60
	Page 61
	Page 62
	Page 63
	Page 64
	Page 65
	Page 66
	Page 67
	Page 68
	Page 69
	Page 70
	Page 71
	Page 72
	Page 73
	Page 74
	Page 75
	Page 76
	Page 77
	Page 78
	Page 79
	Page 80
	Page 81
	Page 82
	Page 83
	Page 84
	Page 85
	Page 86
	Page 87
	Page 88
	Page 89
	Page 90
	Page 91
	Page 92
	Page 93
	Page 94
	Page 95
	Page 96
	Page 97
	Page 98
	Page 99
	Page 100
	Page 101
	Page 

	II_ETUDES ET DOCUMENTS
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 106
	Page 107
	Page 108
	Page 109
	Page 110
	Page 111
	Page 112
	Page 113
	Page 114
	Page 115
	Page 116
	Page 117
	Page 118
	Page 119
	Page 120
	Page 121
	Page 122
	Page 123
	Page 124
	Page 125
	Page 126
	Page 127
	Page 128
	Page 129
	Page 130
	Page 131
	Page 132
	Page 133
	Page 134
	Page 135
	Page 136
	Page 137
	Page 138
	Page 139
	Page 140
	Page 141
	Page 142
	Page 143
	Page 144
	Page 145
	Page 146
	Page 147
	Page 148
	Page 149
	Page 150
	Page 151
	Page 152
	Page 153
	Page 154
	Page 155
	Page 156
	Page 157
	Page 158
	Page 159
	Page 160
	Page 161
	Page 162
	Page 163
	Page 164
	Page 165
	Page 166
	Page 167
	Page 168
	Page 169
	Page 170
	Page 171
	Page 172
	Page 173
	Page 174
	Page 175
	Page 176
	Page 177
	Page 178
	Page 179
	Page 

	III_ BIBLIOGRAPHIE
	Page 181
	Page 
	Page 
	Page 184
	Page 185
	Page 186
	Page 187
	Page 188
	Page 189
	Page 190
	Page 191
	Page 

	IV_ LEGISLATION
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 196 
	Page 197 
	Page 198 
	Page 199 
	Page 200 
	Page 201 
	Page 202 
	Page 203 
	Page 204 
	Page 205 
	Page 206 
	Page 207 
	Page 208 
	Page 209 
	Page 210 
	Page 211 
	Page 212 
	Page 213 
	Page 214 
	Page 215 
	Page 216 
	Page 217 
	Page 218 
	Page 219 
	Page 220 
	Page 221 
	Page 222 
	Page 223 
	Page 224 
	Page 225 
	Page 226 
	Page 227 
	Page 228 
	Page 229 
	Page 230 
	Page 231 
	Page 232 
	Page 233 
	Page 234 
	Page 235 
	Page 236 
	Page 237 
	Page 238 
	Page 239 
	Page 240 
	Page 241 
	Page 242 
	Page 243 
	Page 244 
	Page 245 
	Page 246 
	Page 247 
	Page 248 
	Page 249 
	Page 250 
	Page 251 
	Page 252 
	Page 253 
	Page 254 
	Page 255 
	Page 256 
	Page 257 
	Page 258 
	Page 259 
	Page 260 
	Page 261 
	Page 262 
	Page 263 
	Page 264 
	Page 265 
	Page 266 
	Page 267 
	Page 268 
	Page 269 
	Page 270 
	Page 271 
	Page 272 
	Page 273 
	Page 274 
	Page 275 
	Page 276 
	Page 277 
	Page 
	INDEX
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 282
	Page 283
	Page 
	Page 
	Page 



	DEUXIEME PARTIE JUIN 1970
	Page 
	Page 
	PAGE DU TITRE
	Page 
	Page 

	SOMMAIRE
	Page 
	Page 290

	I_DOCTRINE
	Page 
	Page 
	Page 293
	Page 294
	Page 295
	Page 296
	Page 297
	Page 298
	Page 299
	Page 300
	Page 301
	Page 302
	Page 303
	Page 304
	Page 305
	Page 306
	Page 307
	Page 308
	Page 309
	Page 310
	Page 311
	Page 312
	Page 313
	Page 314
	Page 315
	Page 316
	Page 317
	Page 318
	Page 319
	Page 320
	Page 321
	Page 322
	Page 323
	Page 324
	Page 325
	Page 326
	Page 327
	Page 328
	Page 329
	Page 330
	Page 331
	Page 332
	Page 333
	Page 334
	Page 335
	Page 336
	Page 337
	Page 338
	Page 339
	Page 340
	Page 341
	Page 342
	Page 343
	Page 344
	Page 345
	Page 346
	Page 347
	Page 348
	Page 349
	Page 350
	Page 351
	Page 352
	Page 353
	Page 354
	Page 355
	Page 356
	Page 357
	Page 358
	Page 
	Page 364
	Page 365
	Page 366
	Page 367
	Page 368
	Page 369
	Page 370
	Page 371
	Page 372
	Page 373
	Page 374
	Page 375
	Page 376
	Page 377
	Page 378
	Page 379
	Page 380
	Page 381
	Page 382
	Page 383
	Page 384
	Page 385
	Page 386
	Page 387
	Page 388
	Page 389
	Page 390
	Page 391
	Page 392
	Page 393
	Page 394
	Page 395
	Page 396
	Page 397
	Page 398
	Page 399
	Page 400
	Page 401
	Page 402
	Page 403
	Page 404
	Page 405
	Page 406
	Page 407
	Page 

	II_DOCUMENTS
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 412
	Page 413
	Page 414
	Page 415
	Page 416
	Page 417
	Page 418
	Page 419
	Page 420
	Page 421
	Page 422
	Page 423
	Page 424
	Page 425
	Page 426
	Page 427
	Page 428
	Page 429
	Page 430
	Page 431
	Page 432
	Page 433
	Page 434
	Page 435
	Page 436
	Page 437
	Page 438
	Page 439
	Page 440
	Page 441
	Page 442
	Page 443
	Page 444
	Page 445
	Page 446
	Page 447
	Page 448
	Page 449
	Page 450
	Page 451
	Page 452
	Page 453
	Page 454
	Page 455
	Page 456
	Page 457
	Page 458
	Page 459
	Page 460
	Page 461
	Page 462
	Page 463
	Page 464
	Page 465
	Page 466
	Page 467
	Page 468
	Page 469
	Page 470
	Page 471
	Page 472
	Page 473
	Page 474
	Page 475
	Page 476
	Page 477
	Page 478
	Page 479
	Page 480
	Page 481
	Page 482
	Page 483
	Page 484
	Page 485
	Page 486
	Page 487
	Page 488
	Page 489
	Page 490
	Page 491
	Page 492
	Page 493
	Page 494
	Page 495
	Page 496
	Page 497
	Page 498
	Page 499
	Page 500
	Page 501
	Page 502
	Page 503
	Page 504
	Page 505
	Page 506
	Page 507
	Page 508

	III_JURISPRUDENCE
	Page 
	Page 
	Page 511
	Page 512
	Page 513
	Page 514
	Page 515
	Page 516
	Page 517
	Page 518
	Page 519
	Page 520
	Page 521
	Page 522
	Page 523
	Page 524
	Page 525
	Page 526
	Page 527
	Page 528

	IV_BIBLIOGRAPHIE
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 532
	Page 533
	Page 534
	Page 535
	Page 536
	Page 537
	Page 538
	Page 539
	Page 540
	Page 541
	Page 

	V_ LEGISLATION
	Page 
	Page 
	Page 545 
	Page 546 
	Page 547 
	Page 548 
	Page 549 
	Page 550 
	Page 551 
	Page 552 
	Page 553 
	Page 554 
	Page 555 
	Page 556 
	Page 557 
	Page 558 
	Page 559 
	Page 560 
	Page 561 
	Page 562 
	Page 563 
	Page 564 
	Page 565 
	Page 566 
	Page 567 
	Page 568 
	Page 569 
	Page 570 
	Page 571 
	Page 572 
	Page 573 
	Page 574 
	Page 575 
	Page 576 
	Page 577 
	Page 578 
	Page 579 
	Page 580 
	Page 581 
	Page 582 
	Page 583 
	Page 584 
	Page 585 
	Page 586 
	Page 587 
	Page 588 
	Page 589 
	Page 590 
	Page 591 
	Page 592 
	Page 593 
	Page 594 
	Page 595 
	Page 
	INDEX
	Page 
	Page 598
	Page 599
	Page 
	Page 
	Page 



	TROISIEME  PARTIE SEPTEMBRE 1970
	Page 
	Page 
	PAGE DU TITRE
	Page 
	Page 

	SOMMAIRE
	Page 
	Page 

	I_DOCTRINE
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 612
	Page 613
	Page 614
	Page 615
	Page 616
	Page 617
	Page 618
	Page 619
	Page 620
	Page 621
	Page 622
	Page 623
	Page 624
	Page 625
	Page 626
	Page 627
	Page 628
	Page 629
	Page 630
	Page 631
	Page 632
	Page 633
	Page 634
	Page 635
	Page 636
	Page 637
	Page 638
	Page 639
	Page 640
	Page 641
	Page 642
	Page 643
	Page 644
	Page 645
	Page 646
	Page 647
	Page 648
	Page 649
	Page 650
	Page 651
	Page 652
	Page 653
	Page 654
	Page 655
	Page 656
	Page 657
	Page 658
	Page 659
	Page 660
	Page 661
	Page 662
	Page 663
	Page 664
	Page 665
	Page 666
	Page 667
	Page 668
	Page 669
	Page 670
	Page 671
	Page 672
	Page 673
	Page 674
	Page 675
	Page 676
	Page 677
	Page 678
	Page 679
	Page 680
	Page 681
	Page 682
	Page 683
	Page 684
	Page 685
	Page 686
	Page 687
	Page 688
	Page 689
	Page 690
	Page 691
	Page 692
	Page 693
	Page 694
	Page 695
	Page 696
	Page 697
	Page 698
	Page 699
	Page 700
	Page 701
	Page 702
	Page 703
	Page 704
	Page 705
	Page 706
	Page 707
	Page 708
	Page 709
	Page 710
	Page 711
	Page 712
	Page 713
	Page 714
	Page 715
	Page 716
	Page 717
	Page 718
	Page 719
	Page 720
	Page 721
	Page 722
	Page 723
	Page 724
	Page 725
	Page 726
	Page 727
	Page 728
	Page 728
	Page 
	Page 729
	Page 

	II_ DOCUMENTS
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 734
	Page 735
	Page 736
	Page 737
	Page 738
	Page 739
	Page 740
	Page 741
	Page 742
	Page 743
	Page 744
	Page 745
	Page 746
	Page 747
	Page 748
	Page 749
	Page 750
	Page 751
	Page 752
	Page 753
	Page 754
	Page 755
	Page 756
	Page 757
	Page 758
	Page 759
	Page 760
	Page 761
	Page 762
	Page 763
	Page 764
	Page 765
	Page 766
	Page 767
	Page 768
	Page 769
	Page 770
	Page 771
	Page 772
	Page 773
	Page 774
	Page 775
	Page 776
	Page 777
	Page 778
	Page 779
	Page 780
	Page 781
	Page 782
	Page 783
	Page 784
	Page 785
	Page 786
	Page 787
	Page 788
	Page 789
	Page 790
	Page 791
	Page 792
	Page 793
	Page 794
	Page 795
	Page 796
	Page 797
	Page 798
	Page 799
	Page 800
	Page 801
	Page 802
	Page 803
	Page 804
	Page 805
	Page 806
	Page 807
	Page 808
	Page 809
	Page 810
	Page 811
	Page 812
	Page 813
	Page 814
	Page 815
	Page 816
	Page 817
	Page 818
	Page 819
	Page 820
	Page 821
	Page 822
	Page 823
	Page 824
	Page 825
	Page 826
	Page 827
	Page 828
	Page 829
	Page 830
	Page 831
	Page 832
	Page 833
	Page 834
	Page 835
	Page 836
	Page 837
	Page 838
	Page 839
	Page 840
	Page 841
	Page 842
	Page 843
	Page 844
	Page 845
	Page 846
	Page 847
	Page 848
	Page 849
	Page 850
	Page 851
	Page 852
	Page 853
	Page 854
	Page 855
	Page 856
	Page 857
	Page 858
	Page 859
	Page 860
	Page 861
	Page 862
	Page 863
	Page 864
	Page 865
	Page 866
	Page 867
	Page 

	III_LEGISLATION
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 872 
	Page 873 
	Page 874 
	Page 875 
	Page 876 
	Page 877 
	Page 878 
	Page 879 
	Page 880 
	Page 881 
	Page 882 
	Page 883 
	Page 884 
	Page 885 
	Page 886 
	Page 887 
	Page 888 
	Page 889 
	Page 890 
	Page 891 
	Page 892 
	Page 893 
	Page 894 
	Page 895 
	Page 896 
	Page 897 
	Page 898 
	Page 899 
	Page 900 
	Page 901 
	Page 902 
	Page 903 
	Page 904 
	Page 905 
	Page 906 
	Page 907 
	Page 908 
	Page 909 
	Page 910 
	Page 911 
	Page 912 
	Page 913 
	Page 914 
	Page 915 
	Page 916 
	INDEX
	Page 
	Page 918
	Page 
	Page 



	QUATRIEME PARTIE DECEMBRE 1970
	Page 
	Page 
	PAGE DU TITRE
	Page 
	Page 

	SOMMAIRE
	Page 
	Page 

	I_DOCTRINE
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 927
	Page 928
	Page 929
	Page 930
	Page 931
	Page 932
	Page 933
	Page 934
	Page 935
	Page 936
	Page 937
	Page 938
	Page 939
	Page 940
	Page 941
	Page 942
	Page 943
	Page 944
	Page 945
	Page 946
	Page 947
	Page 948
	Page 949
	Page 950
	Page 951
	Page 952
	Page 953
	Page 954
	Page 955
	Page 956
	Page 957
	Page 958
	Page 959
	Page 960
	Page 961
	Page 962
	Page 963
	Page 964
	Page 965
	Page 966
	Page 967
	Page 968
	Page 969
	Page 970
	Page 971
	Page 972
	Page 973
	Page 974
	Page 975
	Page 976
	Page 977
	Page 978
	Page 979
	Page 980
	Page 981
	Page 982
	Page 983
	Page 984
	Page 985
	Page 986
	Page 987
	Page 988
	Page 989
	Page 990
	Page 991
	Page 992
	Page 993
	Page 994
	Page 995
	Page 996
	Page 997
	Page 998
	Page 999
	Page 1000
	Page 1001
	Page 1002
	Page 1003
	Page 1004
	Page 1005
	Page 1006
	Page 1007
	Page 1008
	Page 1009
	Page 1010
	Page 1011
	Page 1012
	Page 1013
	Page 1014
	Page 1015
	Page 1016
	Page 1017
	Page 1018
	Page 1019
	Page 1020
	Page 1021
	Page 1022
	Page 1023
	Page 1024
	Page 1025
	Page 1026
	Page 1027
	Page 1028
	Page 1029
	Page 1030
	Page 1031
	Page 1032
	Page 1033
	Page 1034
	Page 1035
	Page 1036
	Page 1037
	Page 1038
	Page 1039
	Page 1040
	Page 1041
	Page 1042
	Page 1043
	Page 1044
	Page 1045
	Page 1046
	Page 1047
	Page 1048
	Page 1049
	Page 1050
	Page 1051
	Page 1052
	Page 1053
	Page 1054
	Page 1055
	Page 1056
	Page 1057
	Page 1058

	II_ETUDES ET DOCUMENTS
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 1062
	Page 1063
	Page 1064
	Page 1065
	Page 1066
	Page 1067
	Page 1068
	Page 1069
	Page 1070
	Page 1071
	Page 1072
	Page 1073
	Page 1074
	Page 1075
	Page 1076
	Page 1077
	Page 1078
	Page 1079
	Page 1080
	Page 1081
	Page 1082
	Page 1083
	Page 1084
	Page 1085
	Page 1086
	Page 1087
	Page 1088
	Page 1089
	Page 1090
	Page 1091
	Page 1092
	Page 1093
	Page 1094
	Page 1095
	Page 1096
	Page 1097
	Page 1098
	Page 1099
	Page 1100
	Page 1101
	Page 1102
	Page 1103
	Page 1104
	Page 1105
	Page 1106
	Page 1107
	Page 1108
	Page 1109
	Page 1110
	Page 1111
	Page 1112
	Page 1113
	Page 1114
	Page 1115
	Page 1116
	Page 1117
	Page 1118
	Page 1119
	Page 1120
	Page 1121
	Page 1122
	Page 1123
	Page 1124
	Page 1125
	Page 1126
	Page 1127
	Page 1128
	Page 1129
	Page 1130
	Page 1131
	Page 1132
	Page 1133
	Page 1134
	Page 1135
	Page 1136
	Page 1137
	Page 1138
	Page 1139
	Page 1140
	Page 1141
	Page 1142
	Page 1143
	Page 1144
	Page 1145
	Page 1146
	Page 1147
	Page 1148
	Page 1149
	Page 1150
	Page 1151
	Page 1152
	Page 1153
	Page 1154
	Page 1155
	Page 1156
	Page 1157
	Page 1158
	Page 1159
	Page 1160
	Page 1161
	Page 1162
	Page 1163
	Page 1164
	Page 1165
	Page 1166
	Page 1167
	Page 1168
	Page 1169
	Page 1170
	Page 1171
	Page 1172
	Page 1173
	Page 1174
	Page 1175
	Page 1176
	Page 1177
	Page 1178
	Page 1179
	Page 1180
	Page 1181
	Page 

	III_BIBLIOGRAPHIE
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 1186
	Page 1187
	Page 1188
	Page 1189
	Page 1190
	Page 1191
	Page 1192
	Page 1193
	Page 1194
	Page 1195
	Page 1196
	Page 1197
	Page 1198
	Page 1199
	Page 1200
	Page 1201
	Page 1202
	Page 1203
	Page 1204
	Page 1205
	Page 1206
	Page 1207
	Page 1208
	Page 1209
	Page 1210
	Page 1211
	Page 1212
	Page 1213
	Page 1214
	Page 1215
	Page 1216
	Page 1217
	Page 

	IV_ LEGISLATION
	Page 
	Page 
	Page 
	Page 1222 
	Page 1223 
	Page 1224 
	Page 1225 
	Page 1226 
	Page 1227 
	Page 1228 
	Page 1229 
	Page 1230 
	Page 1231 
	Page 1232 
	Page 1233 
	Page 1234 
	Page 1235 
	Page 1236 
	Page 1237 
	Page 1238 
	Page 1239 
	Page 1240 
	Page 1241 
	Page 1242 
	Page 1243 
	Page 1244 
	Page 1245 
	Page 
	INDEX
	Page 
	Page 1248
	Page 
	Page 



	COUVERTURE ARRIERE


