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I. Introduction

Je me réjouis vivement d'avoir 1'occasion d'examiner avec vous le rdle
du Fonds monétaire international dans le financement et 1'ajustement, en
particulier vis-d@-vis des pays sah&liens. Dans son exposé, M. Makalou
a déja abordé 1'évolution et les questions macro-économiques dans les pays
du Sahel. Pour ma part, j'aimerais, prolongeant son exposé, esquisser
le rBle que le Fonds a joud en matidre d'assistance financidre et tech-
nique aux pays du Sahel et montrer comment les questions macro-&conomiques
de la décennie 1980 sont liées aux programmes d'ajustement &tayés par
1'utilisation des ressources du Fonds. Je diviserai mon exposé en trois
parties. Premilrement, je récapitulerai bri&vement 1'évolution des
économies sahéliennes au cours de la décennie 1970 et j'&voquerai 1'aide
que le Fonds a apportée aux pays du Sahel jusqu'en 1980. Deuxiémement,
je donnerai un apergu de 1'ampleur des déséquilibres auxquels ces pays
ont & faire face, et, dans ce contexte, je parlerai de la conditionnalité
du Fonds. Troisiémement, j'esquisserai quelques-uns des &léments fonda-
mentaux de 1'ajustement dans le cadre des programmes du Fonds.

II. L'évolution &conomique dans les pays du Sahel et 1'aide du Fonds

Durant la décennie 1970, les pays sahéliens ont éprouvé de trés
grosses difficultés économiques causées, en partie, par un certain nombre
de facteurs exogénes. Ceux-ci ont surtout consisté en une grande séche-
resse au début de la décennie, et une baisse de leurs termes de 1'échange.
Cette derniére a découlé du ralentissement de 1'activité économique dans
les pays industriels, qui a réduit la demande d'exportations en provenance

des pays sahéliens; elle a également d&coulé des pressions inflationnistes




qui se sont exercées dans les pays développés, et qul ont augmenté le
prix des importations 3 destination des pays sahéliens; elle a découlé,

enfin, d'une hausse du prix des importations de pétrole. Face & ces

circonstances défavorables, les pays sah&liens ayant essayé de maintenir
leur effort de croissance en partie gréce aux investissements du.secteur
public, leurs déficits budgétaires se.sont alourdis. Dans la mesure ol
ces derniers ont &té financés par le crédit intérieur, et dans la mesure
oli les autorités monétaires se sont efforcées de satisfaire les besoins
de crédit du secteur non gouvernemental, le taux d'expansion global du
crédit intérieur a été élevé, et a contribué @ une croissance rapide de
la liquidité intérieure. Ces pressions sesont traduites en partie dans
les mouvements des prix intérieurs et dans la variation de la position
extérieure des pays. La plupart des pays sahéliens ont connu des taux
d'inflation considérables durant la décennie 1970, tandis que les déficits
courants de leurs balances des paiements se sont généralement &largis.
Ceci a obligé les pays & recourir'de plus en plus aux emprunts extérieurs,
de sorte que le fardeau de leur dette s'est nettement alourdj durant cette
période, avec pour corrolaire une hausse relativement importante du ratio
du service de la dette. Dans certains cas, on a contenu les effets
exercés sur les prix par les pressions de la demande excédentaire grace

3 un vaste systéme de contrdles des prix et de subventions, tout en
limitant les pressions sur le secteur extérieur par 1'intermédiaire de
restrictions aux transactions internationales courantes. Malgré les
tentatives faites pour stimuler la croissance par de hauts niveaux
d'investissement (dans le secteur public), celle-ci a été trés faible

dans la plupart des pays sahéliens durant cette période; de sorte que le



PIB réel par habitant est demeuré stationnaire ou, dans certains cas,
a méme baissé.

Le Fonds monétaire international a coopéré de prés avec les pays
sahéliens et leur a fourni un concours financier et technique considérable.
Plugieurs facilités de crédit ont été 3 leur disposition durant cette
période. Ils ont eu acc@s 3 leur tranche de réserve, aux tranches de
crédit - au titre d'accords de confirmation aussi bien que du mécanisme
élargi du Fonds, les montants fournis &tant complétés par le mécanisme
de financement supplémentaire; ils ont eu &galement accés au mécanisme
de financement compensatoire, qui apporte une aide au titre de 1'insuf-
fisance des recettes d'exportation - et, plus récemment, au titre d'un
excédent du colit des importations de céréales dans des circonstances
spéciales. De plus, en 1974 et 1975, les mécanismes pétroliers ont &té
créés pour aider les pays & faire face 3@ 1'accroissement de leurs paie-
ments au titre des importations pétroliéres. Enfin, i1l y a eu le Fonds
fiduciaire et deux comptes de suﬁvention, 1'un associé@ aux mécanismes
pétroliers, et 1'autre, au mécanisme de financement supplémentaire.

Durant la décennie 1970 jusqu'ad la fin de 1980, presque tous les
pays sahéliens ont utilisé la plupart des facilités financiéres mises
3 leur disposition au Fonds. Le Cap-Vert a adhéré au Fonds en 1978, et
n'a donc pas encore beaucoup utilisé ces facilités. Le Tchad, en revanche,
a bénéficié d'achats fermes, au titre du mécanisme de financement compen-
satoire, des mécanismes pétroliers et du Fonds fiduciaire. La Gambie
a bénéficié d'achats au titre de la premiére tranche de crédit, dans le
cadre de deux accords de confirmations signés en 1977 et en 1979, du

systéme de financement compensatoire et du Fonds fiduciaire. Le Mali




a mis en oeuvre un programme qui a &té &tayé par un accord de confirmation
dans les tranches supérieures de crédit et a &t@ en vigueur jusqu'en
septembre 1970, Il a &galement proc&d& & des achats au titre des méca-
nismes pétroliers, du Fonds fiduciaire et du mécanisme de financement
compensatoire. La Mauritanie a mis en oeuvre deux programmes étayés par
un accord de confirmation dans la premidre tranche de crédit, 1l'un en
1977, et 1l'autre en 1979. Elle a bénéficig aussi_de tirages dans le
cadre du Fonds fiduciaire, du mécanisme de financement compensatoire et
des mécanismes pétroliers. Le Niger a procédé 3 plusieurs tirages au
titre du Fonds fiduciaire. Le Sénégal a bénéficié en 1979 d'un accord

de confirmation du Fonds dans la premiére tranche de crédit et d'un accord
glargl en 1980; 11 a, lui aussi, utilis@ les mécanismes pétroliers, le
mécanisme de financement compensatoire et le Fonds fiduciaire., La
Haute-Volta a effectuéd plusieurs achats au titre de ce dernier. Le
tableau 1 présente un apergu consolidé du montant total des ressources,

y compris les allocations de DTs; mises 3 la disposition des pays du
Sahel de 1970 3 1980. Au cours de cette période, 1l'ordre de grandeur

de 1'aide financiére apportée auxdits pays par le Fonds a considérablement
augmenté. Le total des achats nets (non compris les allocations de

DTS) est monté de 2 millions de DTS en 1970 3 82 millions de DTS en

1980. En proportion de leurs déficits2 de balance des paiements durant
la période 1975-80, 1'aide financiére totale du Fonds g'est Btablie &
environ 50 Z.

Le Fonds a également fourni une assistance technique & la plupart

de ces pays dans divers domaines, soit par 1l'envoi de missions de ses
services, chargées de préparer des études techniques spéciales, soit

2

Mesurés par les variations des avoirs nets des systémes bancaires.
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par le détachement d'experts résidents par 1'intermédiaire des services
du Département des banques centrales, ou 1'organisation de cycles de
formation pour le personnel envoyé par les divers pays & 1'Institut du
FMI i Washington.

III. Ajustement, financement et conditionnalité du Fonds

Quelle est la gravité des déséquilibres &conomiques et financiers
auxquels les pays sahéliens ont & faire face alors que nous entrons dans
la décennie 19807 Ce n'est pas 13 une question 3 laquelle il est facile
de répondre, car l'ampleur de 1l'effort d'ajustement dépendra notamment
du climat &conomique international au cours de ces dix années, que 1l'on
a généralement décrit i 1'avance comme "sombre'. On peut cependant
obtenir certaines indications en exaninant 1'évolution &conomique et
financiére fondamentale en 1980 et 1981, méme si une grande partie des
données ont encore un caractére provisoire. En 1980, la croissance
8conomique a &té négative au Tchad, en Gambie, au Mali et au Sénégal.

La Mauritanie et la Haute-Volta, bien qu'elles aient enregistré une
certaine progression, ont eu des taux de croissance &conomique infé-
rieurs aux taux d'accroissement démographique. Ainsi, 3 1'exception

du Niger, qui a enregistré une croissance du PIB réel par habitant
d'environ 2,5 %, la plupart des pays ont vu leur revenu réel par habitant
baisser, durant la premiére année de la décennie actuelle. Les pers-
pectives pour 1981 annoncent une amélioration marginale, la plupart des
pays maintenant presque le niveau réel du PIB par habitant, sauf le
Sénégal et la Gambie. Dans la moiti& des pays environ 1'épargne est
restée négative, tandis que dans d'autres sa proportion dans le PIB a

été faible. Par comparaison, les investissements se sont poursuivis 3




un rythme &levé, s'échelonnant entre environ 20 et 35 %. Pour 1981,

on s'attend 3 des résultats analogues. L'inflatiom, malgré les contrdles
de prix et les subventions, a dépassé 10 % danﬁ la plupart des pays, et
devrait augmenter en 1981. Les déficits budgétaires en,1980. et 1981

ont &té élevés en Gambie, au Mali, en Mauritanie, au Niger et en Haute-
Volta, et modestes au Sénégai et au Tchad, bien que la comparabilité

des données soit peut-8tre faussée par les différences quant au champ
couvert. A cause, en partie, du crédit accordé au secteur public, la
progression du crédit intérieur restée &levée, et la croissance globale
de la liquidité intérieure a &té généralement incompatible avec la stabi-
1ité financigre. Traduisant en grande partie ces facteurs, les déficits
courants en proportion du PIB ont encore augmentd en 1980, ce qui a amené
un nouvel alourdissement de la dette extérieure. Les projections pour
1981 montrent une détérioration accrue de la position extérieure.

Pour situer 1'ampleur des déséquilibres auxquels ont & faire face
les &conomies du Sahel, deux indicateurs sont particulidrement utiles :
1'écart entre 1'investissement et 1'épargne, ainsi que le déficit courant,
exprimés en proportions du PIB. Bien que ces ratios solent généralement
proches, il peut arriver qu'ils différent & cause de disparités dans la
couverture, imputables surtout & 1'inclusion des transferts nets dans
le compte des opérations courantes. La notion d'épargne utilisée ici se
rapporte 3 1'épargne intérieure, transferts nom compris. On présente
ces indicateurs au tableau 2, pour 198l. L'&cart entre 1'investissement
et 1'épargne dépasse 20 %, dans la plupart des pays. Les déficits
courants en proportion du PIB dépassent 40 % dans le cas de la Gambie

et de la Mauritanie, 20 % dans le cas du Mali et du Sénégal, et atteignent



entre 7 et 15 % dans le cas du Tchad, de la Haute-Volta et du Niger.
Ces indicateurs donnent 3 penser que les pays du Sahel ne peuvent soutenir
des déséquilibres d'une pareille ampleur, et que 1l'effort d'ajustement

d entreprendre est considérable.

Tableau 2. Pays du Sahel : indicateurs des déséquilibres financiers
(Estimations de 1981)

(Pourcentage)

Ecart investissement Déficit courant/

- épargne/PIB PIB
Cap-Vert o i e
Gambie 28,5 40,4
Mali 21,2 22,3
Mauritanie 32,7 45,3
Niger 12,4 14,2
Sénégal 23,6 20,5
Tchad sii 9,9
Haute-Volta 29,3 7,0

Quand on examine la nécessité d'un ajustement, 1l est généralement
important d'établir une distinction entre les déséquilibres de balance
des paiements, qui sont de nature 3 s'inverser d'eux-mémes, et ceux qui
ne sont pas de ce type. Un déséquilibre susceptible de s'inverser peut
provenir surtout d'un choc exogéne, tel qu'un changement dans les
conditions météorologiques capable d'avoir une incidence sur la récolte
destinée & 1'exportation, événement que l'on est en droit de considérer
comme exceptionnel. Les conditions météorologiques s'étant améliorées,
on pourrait s'attendre 3 ce que la position de la balance des paiements

redevienne normale. Par contre, si le déséquilibre di soit 3 un
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facteur exogéne que 1'on peut considérer comme Etant de caractére défi-
nitif, tel qu'une modification permanente des termes de 1'échange, soit

3 une accumulation progressive des pressions provenant de 1l'excés de la
demande provoqué par une expansion plus rapide de la demande intérieure
que de 1'offre intérieure, on considérerait que le pays a un déséquilibre
qui ne peut s'inverser de lui-méme.

Dans ces circonstances, ce n'est pas entre ajustement et financement
que le choix est & faire. Un pays qui ne prendrait pas de mesures pour
réaliser 1'ajustement &cornerait inévitablement ses réserves et/ou
augmenterait son endettement ext&rieur net. Il y a évidemment une
limite 3 ce processus : le pays la rencontrerait quand ses réserves
seraient descendues d un trés bas ﬁiveau et quand 11 luil serait devenu

plus difficile d'obtenir de nouvelles lignes de crédit extérieur. En

outre, c'est 13 un cercle vicieux dans lequel le ratio de plus en plus
glevé du service de la dette contribuerait, par lui-méme, & affaiblir
encore la balance des paiements du pays. Qui plus est, une période
prolongée de financement sans ajustement signifie tout bonnement qu'a
mesure que le temps passe, les prix relatifs intérieurs sont maintenus
i un niveau de plus en plus inadéquat. En outre, dans la mesure oil

on impose des restrictions aux transactions extérieures pour limiter

le financement nécessaire, les pressions inflationnistes et les désé-
quilibres fondamentaux sont exacerbés. Par conséquent, en retardant
1'adoption des mesures nécessaires pour réaliser 1'ajustement, un pays
pourrait créer dans son économie de graves distorsions qul influeraient
défavorablement sur 1'allocation efficace des ressources, et exerceraient

par 13 des effets susceptibles de nuire a ses perspectives de croissance.
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Une semblable temporisation ne ferait donc qu'augmenter 1'ampleur des
problémes auxquels le pays fait face, de sorte qu'une fois 1'ajustement
devenu inéluctable, il faudrait peut-€tre prendre des mesures draconiennes.
Voilad pourquoil le Fonds encourage les pays d prendre de trés bonne heure
1'initiative de 1'ajustement, quand des déséquilibres font leur appari-
tion et quand la dimension du probléme est encore telle qu'on peut le
résoudre sans trop de difficultés.

Les considérations ci-dessus expliquent les raisons profondes de
la conditionnalité attachée 3 1'utilisation des ressources du Fonds.
L'essence de cette conditionnalité est que dans les cas oll un pays
connalt un déséquilibre de balance des paiements qui ne peut s'inverser
de lui-méme, financement et ajusteﬁent doivent aller de pair. Le Fonds
s'efforce de fournir le financement nécessaire pour aider les pays i

échelonner, comme il convient dans le temps, leurs mesures d'ajustement

de maniére i réduire au minimum le fardeau de cet ajustement. Il a,

& maintes reprises, souligné que‘ la stratégie de redressement retenue

dans le programme de mesures financiéres accepté pour 1l'utilisation des
ressources du Fonds prévoit le rétablissement des équilibres financiers,
internes et externes, qui permettront de mettre 1'économie sur une
trajectoire de croissance soutenable.

La conditionnalité n'est pas un concept statique, au Fonds : elle
a évolué avec le temps. En 1968, ses principes ont &té réexaminés, et
il y a eu des discussions périodiques relatives A certains de ses aspects,
i 1'occasion de la mise en place de nouveaux mécanismes ou de la formu-
lation d'accords de confirmation ou d'accords élargis déterminés. Les

discussions précitées ont abouti i la refonte en 1979 en matiére de
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conditionnalité des orientations. Ces nouvelles orientations ont souligné
qu'il faut encourager les pays membres @ adopter des mesures correctives
au début de leurs difficultés de balance des paiements, et que, dans
bien des cas, des périodes d'ajustement plus longues que celles qui sont
normalement retenues dans un accord de confirmation d'un ou de deux ans
sont nécessaires; elles ontlégaleﬁent souligné qu'il faut adopter une
attitude souple pour le traitement des emprunts extérieurs dans les pro-
grammes d'ajustement, et qu'il convient de tenir diiment compte des
objectifs sociaux et politiques intérieurs, des priorités &conomiques,
ainsi que de la situation dans laquelle se trouvent les pays membres,
notamment des causes de leurs difficult&s de balance des palements.
Dans le cadre de ces directives géﬁérales, le Fonds a montré beaucoup
de souplesse dans 1'application de la conditionnalité, et, a la suite
d'un certain nombre de discussions au Conseil d'administration, au
Comité intérimaire et au Conseil des gouverneurs, le Fonds a mis davan-
tage 1'accent sur 1'octroi d'un financement & grande &chelle, pour une
durée suffisamment longue, tout en &laborant des programmes dans lesquels
une attention considérable est accordée aux politiques ax€es sur 1'offre
qui répondent aux aspirations des pays en développement, ainsi qu'aux
voies et moyens d'alléger le fardeau de 1'ajustement.

Nous savons bien qu'il n'y a pas de solutions aisées ou de moyens
i court terme pour venir 3 bout des importants déséquilibres auxquels
certains pays ont a4 faire face. Par suite de 1'allongement de la durée
des programmes, laquelle peut atteindre trois ans, avec possibilité de
renouvellement, le volume de 1'aide du Fonds a été sensiblement

augmenté pour répondre d& 1'aggravation du déficit en ressources
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intérieures et pour allééér le fardeau de 1'ajustement. Les quotes-
parts au Fonds, notamment, ont &té récemment majorées de 50 %, et il est
désormais possible aux pays d'emprunter 3 concurrence d'un niveau annuel
maximum de 150 %Z de leur quote-part pour un total de 450 % de cette
derni&re au cours d'une période de trois ans. Toutes les ressources
ayant €té engagées au titre du mécanisme de financement supplémentaire,
le Conseil d'administration a approuvé le 11 mars 1981 la politique
d'accés élargi pour permettre au Fonds de continuer 3 satisfaire les
besoins d'aide financiére de ses pays membres. Comme dans le cas du
mécanisme précité, 1'aide est fournie grice 3 des ressources empruntées,
aussi bien qu'aux ressources ordinaires. Le Fonds est également conscient
de la situation critique des pays en développement en ce qui touche les
charges d'intérét afférentes aux préts obtenus au titre du mécanisme

de financement supplémentaire, et c'est pourquoi, en décembre 1980, il

a créé un Compte de bonification destiné 3 réduire le cofit des emprunts
contractés au Fonds, surtout pour les pays les plus pauvres.

IV. Programmes d'ajustement

Je vais maintenant examiner certains des €léments qui interviennent
dans nos programmes. Lorsque le Fonds est appelé 3 examiner 1'utilisation
possible de ses ressources avec un pays, il y a essentiellement quatre
étapes 3 franchir avant de parvenir 3 un accord sur un programme.
Premiérement, le Fonds entreprend d'étudier trés attentivement la
situation &conomique du pays et de repérer les sources de déséquilibres.
Deuxiémement, on tente d'identifier les objectifs 3 atteindre dans le

cadre du programme. Comme je 1'ai noté plus haut, les objectifs
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comportent le rétablissement de 1'&quilibre financier interne et exterme,
compte diiment tenu des objectifs intérieurs, sociaux et politiques, ainsi
que des priorités &conomiques arrétées par les autorités. Troisiémement,
une fois les objectifs déterminés, i1 importe de choisir les instruments
et d'établir dans quelle mesure chacun d'eux sera utilisé pour atteindre
les objectifs. Quatriémement, il faut définir le délai de réalisation
des objectifs. wua durée de 1'effort d'ajustement, ainsi que 1'ampleur
du déséquilibre en question, indiquera 1'importance du financement qui
sera requis.

Comme cela se dégage clairement des &tapes que comporte la formu-
lation de nos programmes, nous avons pleinement conscience du fait que
chaque pays membre a ses particularités et qu'il n'existe aucun reméde
universel pour résoudre les problémes auxquels un pays quelconque est
confronté. Dans chaque cas, nous effectuons une analyse en profondeur
des conditions propres au pays concerné, car cela est important pour
pouvoir diagnostiquer 1'origine du probléme., Néanmoins, mes observations

préliminaires et 1'exposé de M. Makalou font clairement ressortir que

les pays du Sahel ont en commun un certain nombre de problémes Economiques

sous-jacents et que 1'effort d'ajustement nécessitera 1'adoption de
mesures sur le plan & la fois de la demande et de 1'offre.

En aidant les autorités a 2laborer des programmes d'ajustement, en
plus de 1l'accent mis sur 1'importance d'une politique de régulation de
la demande, nous accordons de plus en plus d'attention aux moyens a
mettre en oeuvre pour stimuler 1'offre, de sorte que 1'effort d'ajus-

tement ne soit pas purement déflationniste. C'est une vérité évidente,

bien entendu, que si un pays accuse un déficit des paiements extérieurs,
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une forte réduction de la demande globale rétablira 1'équilibre. Ce
genre de prescription comporte un inconvénient en ce sens qu'elle

" pourrait entrafner une diminution considérable & la fois de la consom-
mation et de 1'investissement. Il peut se révéler difficile de réduire
la consommation &tant donné-1l'existence de niveaux de consommation pasx-
habitant déja bas dans un certain nombre de pays du Sahel, alors que

la réduction dell'inveatissement aurait une incidence défavorable sur

la base productive et sur la croissance future de 1'&conomie, le résultat
étant que, 3 moyen terme, la situation du secteur externe se serait
détériorée plutdt qu'améliorée. En conséquence, nos efforts sont axés
sur la formulation de politiques cenvenables qui tentent d'éviter ces
écueils. En particulier, une réorientation des ressources vers la
production peut aider 3 rétablir 1'équilibre, tout en assurant un
meilleur maintien de 1'emploi et de 1'utilisation des capacités. Toute-
fois, les déséquilibres financiers peuvent contrarier les tentatives

de réalisation de cette réorient;tion si 1'on n'applique pas simultané-
ment une politique de régulation de 1'offre et de la demande.

I1 est possible, au plan de 1'analyse, de séparer les politiques
axées sur la demande des politiques axées sur 1'offre, mais nous avons
vivement conscience de 1'interdépendance de ces politiques lors de
1'élaboration des programmes d'ajustement. Alors que nos programmes
peuvent ®tre centrés sur les grandes variables financi&res macro-écono-
miques, telles que la politique budgétaire, la politique monétaire et
la politique de change, les effets de ces politiques sur l'offre et la
demande, ainsi que la cohérence requise des politiques micro-économiques

d'accompagnement, y compris la politique d'investissement et la politique
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des prix, sont au premier plan de nos préoccupations. Permettez-moi
d'examiner tour i tour chacun de ces secteurs de la politique &conomique.
Primo, la politique budgétaire joue un rSle important dans les pays
du Sahel par le biais de son incidence sur le niveau de la demande globale
et par 1'intermédiaire des investissements publics. Comme je 1'al noté
plus haut, les déficits des Etats se sont accrus rapidement ces derniéres
années et représentent un pourcentage &levé du PIB. Dans un effort
d'ajustement, il paraitrait important de contenir la croissance des
dépenses et de réexaminer les priorités en matiére de dépenses publiques.
La premidre mesure s'imposerait pour limiter la progression de la
demande globale, alors que la seconde serait nécessaire pour déterminer
la réorientation possible des dépenses publiques de la consommation pure
vers les dépenses récurrentes nécessaires a 1'entretien des investisse-
ments passés et vers les dépenses en capital destinées 3 accroitre la
capacité productive du pays. A cet égard, un renforcement du processus
de planification du développemenf pourrait aider & maximiser le rendement
des investissements. Dans un certain nombre de pays du Sahel, les
entreprises publiques font peser une lourde charge financiére sur le
budget, dans la mesure ol elles sont utilisées en_partie pour exécuter
certaines des mesures sociales prises par les pouvoirs publics et essuient,
dans certains cas, des pertes considérables. Le réexamen des activités
de ces entreprises, dans le but d'améliorer leur efficience, pourrait
aider non seulement i réduire leur dépendance 3 1'égard de 1'Etat mais
aussi 3 dégager une épargne. Alors que du cGté des recettes il serait
difficile d'augmenter sensiblement la pression fiscale pour un certain

nombre de pays du Sahel, une réforme de la structure de la fiscalité
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pourrait contribuer & une répartition plus &quilibrée de la charge fis-
cale et 3 une affectation plus efficace des ressources. Dans le cadre

de la politique fiscale, les effets des droits de douane protecteurs

sur 1l'efficience du secteur industriel naissant demandent 3 €tre soigneu-
sement &évalués.

Secundo, la politique monétaire doit &tre congue de fagon & compléter
le rdle d'ajustément que joue la politique budgétaire. Le crédit au sec-
teur privé doit &tablir un &quilibre délicat entre deux impératifs :
répondre aux besoins véritables de 1'activité &conomique int&rieure et
ne pas étre expansionniste au point de provoquer un gonflement excessif
du crédit intérieur. Dans de nombreux cas, on est tenté de resserrer
le crédit au secteur privé pour faire face aux besoins du secteur
public; il importe d'éviter cet effet d'éviction pour réaliser un effort
d'ajustement durable.

A cet égard, il importe d'examiner attentivement la politique des
taux d'intérét. Dans la plupart Aea pays du Sahel, la tendance a &té de
maintenir les taux d'intér€t 3 un niveau relativement bas. Il est
douteux qu'un relévement des taux d'intér@t puisse accroitre sensible-
ment 1'épargne intérieure dans les pays du Sahel, mais il semble que des
taux d'intérét faibles peuvent décourager 1'afflux d'épargne dans le
systéme bancaire et encourager les investissements dans des projets
a faible productivité. Dans une optique purement axée sur 1'offre, des
taux d'intérét plus élevés contribueraient, dans le cadre d'un programme
d'ajustement, 3 une meilleure allocation des ressources en canalisant

les investissements vers des projets offrant une plus forte productivité.
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En outre, cette politique de taux d'intérét serait davantage en rapport ‘
avec la rareté des ressources en capitaux dans les pays en développement
et pourrait favoriser 1l'utilisation d'une technologie & plus forte
intensité de main-d'oeuvre.

Tertio, la politique de charige peut constituer un élément important
dans un programme d'ajustement, selon la situation dans laquelle se
trouve le paysrconcerné. On soutient habituellement que, dans le cas
des pays africains, une modification du taux de change aurait une inci-
dence infime vu 1'inélasticité de 1'offre et le fait que d'une maniére
générale les pays africains doivent accepter les prix qu'ils trouvent sur
le marché international. Une modification du taux de change accroftrait
dans une méme proportion les prix des marchandises importées et exportées,
et, avec un certain décalage, les prix des biens et services ne faisant
pas l'objet d'échanges internationaux. Aussi, une fois ajustés les
soldes monétaires en termes réels, les prix relatifs auront retrouvé
leur position initiale, et la dévaluation n'aura eu qu'une incidence
inflationniste. Ce raisonnement est valable dans des conditions trés
précises, 3 savoir lorsque 1'économie n'est pas soumise 3 des restric-
sions sur le commerce et les paiements et que les prix des biens et
services ne faisant pas 1'objet d'échanges internationaux s'ajustent
pleinement. Dans le cas de nombreux pays africains, il arrive souvent
qu'il n'en soit pas ainsi. Afin de faire face aux pressioms excessives
qui s'exercent sur la balance des paiements, un certain nombre de pays
ont imposé un systéme compliqué de contrdle des changes et du commerce.
Les pénuries de biens importés qui s'ensuivent en font monter les prix,

alors que les prix relatifs des biens d'exportation, &valués au taux
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de change officiel, s'effritent, entrafnant une réduction des incitations
3 la production de biens d'exportation. En pareille situation, une
dévaluation, accompagnée d'une réduction des restrictions de change et
des restrictions commerciales, pourrait entrainer une hausse du prix
intérieur des exportations relativement aux importations, &tant. donné
que ces derni&res n'auraient plus une valeur de rareté. En outre, avec
1'application d'une politique financi&re modérée et d'une politique
complémentaire des revenus, les prix des biens et services ne faisant
pas 1'objet d'échanges internationaux ne progresseraient pas dans une
méme proportion. Dans ces conditions, il en résulterait une amélioration
de la situation du secteur extérieur, accompagnée d'une diminution des
distorsions de prix.

M. Makalou a déjd noté le rdle important de la politique des prix
dans 1'amélioration de 1'affectation des ressources, la mobilisation
de 1l'épargne et 1'encouragement des investissements dans le secteur
privé. Je n'ai donc pas 3 m'éteﬂdre sur ce point, si ce n'est pour
signaler que, dans le cas des pays du Sahel, dont un certain nombre
appliquent un systéme généralisé de contrBle et de subvention des prix,
la réduction globale, dans le cadre d'un programme d'ajustement, des
pressions nées d'un excés de la demande permettrait aux pouvoirs
publics de réduire les mesuires administratives de contrdle des prix
qu'ils pourraient avoir mises en oeuvre et de limiter 1'ampleur des
subventions., Le rétablissement d'un certain degré d'équilibre financier,
accompagné de 1'application de politiques de change appropriées, peut

permettre dans certains cas aux pouvoirs publics de réviser en
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hausse les prix payés aux producteurs de produits agricoles, ce qui
peut déclencher une réaction favorable du cbté de 1'offre. Dans ce
contexte, et vu la conjoncture mondiale, il importe tout particuliére-
ment d'adopter, en matiére d'énergie, une politique de prix appropriée
s'inscrivant dans le cadre de 1'effort d'ajustement afin de limiter
le montant des paiements extérieurs pour les importations d'énergie.
Comme vous pouvez conclure de ce qui précéde, un programme d'ajus-
tement reveét un caractére exhaustif et touche @ tous les aspects de
1'économie. Dans chaque cas, il est mis au point exclusivement en
étroite coopération avec les autorités pour faire face &4 la situation
précise dans laquelle se trouve le pays. En suivant de prés la pro-
gression du programme, le Fonds ne s'occupe que de quelques grandes
variables macro-économiques qui servent 3 indiquer si 1'effort d'ajus-
tement tend ou non dans le bon sens. Ces crit@res de réalisation ont
pour objet d'assurer que des entretiens auront lieu sur les mesures
correctives d prendre au cas oti la situation n'évoluerait pas comme
prévu. Il importe de noter que les programmes du Fonds ne traitent pas
expressément des priorités d'investissement et de la faisabilité des
projets, domaines qui sont du ressort de 1'aide de la Banque mondiale,
mais le Fonds et la Banque mondiale coopérent &troitement au stade de
la formulation des programmes. Il n'existe toutefois aucun lien
formel entre les concours du Fonds et les préts 3 l'ajustement struc-
turel consentis par la Banque.
L'importance que le Fonds attache & la formulation de programmes
qui répondent aux objectifs des pays membres d'Afrique, notamment du

fait que 1'accent est mis de plus en plus sur les programmes financiers
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favorisant la croissance en tant qu'élément permettant de provoquer
un ajustement des comptes extérieurs, ainsi que l'allongement de la
durée des programmes et une expansion du volume du financement encou-
ragent davantage de pays @ collaborer étroitement avec le Fonds. En
dépit de 1'accroissement de 1'aide financiére du Fonds, il est clair
que ies ressources du Fonds ne peuvent contribuer que partiellement
a4 la solution du probléme posé par les besoins de financement des pays
africains dans les années 3 venir. Le Directeur général du Fonds, dans
le discours qu'il a prononcé & la réunion annuelle en octobre dernier,
a réclamé un accroissement du volume de 1'aide publique au développe-
ment au profit des pays en développgment i bas revenus. Cette aide
est requise d'urgence pour limiter 1'incidence de la conjoncture mondiale
sur les perspectives de croissance des pays du Sahel ainsi que des autres
pays en développement.
V. Conclusions

Pour terminer, permettez-moi de résumer briévement les principaux
points que j'ai essayé de développer.

Primo, le Fonds collabore &troitement avec les pays du Sahel pour
résoudre leurs problémes économiques et financiers et a fourni une
aide financiére et technique considérable au cours de la derniére décennie.
L'aide financiére s'est &levée 3 environ 50 % de 1'ensemble des déficits
de balance des paiements des pays du Sahel durant la période 1975-80.

Secundo, les déséquilibres extérieurs que connaissent aujourd'hui
la plupart des pays du Sahel n'ont pas un caractére temporaire ni ne
sont de nature 34 s'inverser d'eux-mémes, mais reflétent un certain

nombre d'&vénements nouveaux qui se sont produits dans 1'économie mondiale
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et une accumulation de pressions internes nées d'un excés de la demande,
phénoménes que 1'on peut 2 peine qualifier d'auto-réversibles. Le
financement de ces déséquilibres, sans qu'il soit accompagné d'un effort
d'ajustement, ne fait qu'aggraver les d&s&quilibres et alourdir la
charge de 1'ajustement & entreprendre lorsque les sources de financement
seront proches du point d'épuisement, tout en perturbant les efforts

de croissance des pays du Sahel.

Tertio, la conditionnalité& du Fonds s'appuie essentiellement sur le
fait que l'ajustement et le financement doivent aller de pair. Dans
la situation présente, le Fonds a appliqué la conditionnalité avec
souplesse, mettant 1l'accent sur les politiques axées & la fois sur
1a demande et sur 1'offre, a prolongé la durée de ses programmes et
aceru le volume de son aide financiére.

Quarto, lors de 1'élaboration d'un programme, le Fonds examine,
avec les autorités, la politique budgétaire, la politique monétaire et
la politique de change, ¥y compris.la politique d'investissement et la
politique des prix, pour arréter 1'ensemble des mesures qui contri-
bueraient 3 1'ajustement. Dans le cadre général de ces trois rubriques,
j'ai tenté de dégager 1'interdépendance qui existe entre la politique
axée sur la demande et la politique axée sur 1'offre, ainsi que le
caractére exhaustif des programmes du Fonds qui sont, dans chaque
cas, adaptés de fagon précise pour résoudre les problémes &conomiques
propres d chaque pays.

Quinto, en dépit du volume accru de 1'aide du Fonds, les désé-
quilibres que connaissent un certain nombre de pays du Sahel exigent

une expansion considérable de 1'aide publique au développement.
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Tableau I. Aide du Fonds au Cap-Vert
Achats et rachats, 1979-81

(Millions de DTS)

1979 1980
Achats Rachats Achats Rachats

Tranche de réserve — it e —
Tranche de crédit ordinaire —_— == — s
Dont : MFS =~) == (= (=)
Accords élargis - . ian —
Dont : MFS O T o B G B G

Mécanisme de financement compen-
satoire — i e ——

Mécanisme pétrolier — — =2 —

Fonds fiduciaire - - —— o
Allocations de DTS 0,21 0,21
Total 0,21 - 0,21 -—
Total des achats nets 0,21 - 0,21 -

(Total non compris allocation
de DTS) - - = —

(Total achats nets non compris
allocation de DTS) —_ - —_ —




08-0L61 ‘S3Ieysel 3@ SIBYOY
pEy2] nE Spuoj np PPTY

*11 neaTqeEl

- [ A4 00°1T~ == = 8L°C (sla 2p UOTIED
—oTTe stadwod uou
s32u s3eyoe Te3IoL)
== = 8L T T0°S 00‘1 = - - - - - 8L°C (S1a @p UOTIEIOTTE
sjadwod uou TEIOL)
- €2°2 00°T- 8E°T 6E°T 94°g s39u sjEYDE [EIOL
- - 8L°T T0°S 00‘T - e 8E‘T = 6E'T - 95°¢ 1e301
= = = 8L°1 6E°T 89°T 51d @p UOTIEDOTTV
— - =i — - - —_— - - - - - 2aITEFONPT3 Spuoj
- - - Tefe - - - - - - - - 19F70332d SUSTURDY
1 . _— i — — —_— — = - — == = 2171018suadwod
,“a . JUlW2DUEUT] 2p PWSTUBIIW
! -=) o N (=) (=) (=) (=) (=) =) =) (=) (=) SdW : 3uog
= P - _— = —_— - - - - - -— sT81ET2 SPI0OOY
{-=) ) =) =) {(—) () (=) =) (==) (=) (-=) (—) SR : 3Juog
- - 8L‘T 08‘t 00‘1 - - - - - - £V 21fRUTPIO
3ITP2ad °p AYouBIL
- - - —— — - - -— _— —-— - SET |BA12831 Ip AYduel]
sjeyopy SIBYDY  SIEYORY  SIBYOY  SIeYoey  SIBYOY  SIBUOEH sjeyoy  S3IBUYORY  SIBYDY  SIBYIEY  SIBYIV
SL6T TL61 0L6T
(S1a °p SUOTITFH)




- 25 -

Tz~ 9z'1- EL'T = c‘9 (sla @p uoTIEd
-oTTe sTadwod uou
s32u S3BYDE TBIO0L)
61°C == 9z'1 o= 99‘z 6L S == = = €9 (s1g =p uoyI3IEDOTTE
stadwod uou TEIOL)
50~ 0%‘0 €Lt - s‘9 §33u s3eyOw TrI0L
61°C £9'1 9z'1 991 99°T 6€°S - g - S‘9 TB30%
91T 9°T - = = §1d ®p UOTIEDOTTY
- —_ — = — 6E°S e = == = RITBTONPEI SpPUC]
9640 - 950 - 9640 - - - - - aa1T0132d swsTUBDAN
£9°T - - - - - -_— - - ‘9 2atojesuadmuod
JUBWADUBUTJ 2P PWSTUEIIN
=) (==} == (=) (== (== = (--) - -« (=) SIW @ 3uoq
e o = == — - - -_— - - sT3ieT3 Spaoddy
== f==) (==) (== (-=) =) (-=) (== == == SdW : 3Juoq
. . 020 . 0T = == = o = 2ITBUTPIO
ITP21d Ip Sydueay
— — St s 0Lco — - - — - 2419591 2p 2youea]
sjeyoey SIEYOY  SIBYOEY  SIBYIY  SIBYORY  SIBYDY  SIBYDBY  SIBYDY  SIBYDEY  SIBYDY
0861 616T 8761 LL6T 9L61

(UT3) PEYDL NEB SpPUO] NP IPTY

(S1a °P SUOTTITH)

08-0/6T ‘SIBYIEI 32 SIBYDY
“11 ne’Tqe]




- 00°€E 001~ 00°T o o
00°1 001 00°T 00‘y 00°T - 00°T 00t 00°Y 0s°z

- 00‘e 001~ €Ee 68 0
00°T 00°T 00°T 00y 00°T = 00t £E‘Y 00°y gty
= === Ta— 3 et =4 " £°7 e CEYZ
-- 00°T - 00y - - - —-= - -—

- 20 -

(=) (==) == (== =) (=3 =) (== (=) (==}

(=) () (=) (—) (—) ) (=) (=) (—) --)
00°T - 00°T - 00‘1 - 00°T 00°2 00'% 0s‘e

s'T-
00y T

9¢‘0
00y 9e‘y
- 08¢
- (~
(==) (=)
00y 05°T

(s1g@ @p uoTIED
-o11® stadwmod uou
s32u S3jBYDE TEIOL)

(S1a °p uoTIBdOTTE
stadmod uou Te3IOL)

sj9u SIBUYDE TEIOL
Te3l0L
S1Q °p UOTIBDOTTY |
21TETONPT] Spucd
I2370132d SUSTUBDIIR

21703BsUadwod
JuUSWadUBUT] Sp 2WSTUBIIY

SdW ¢ 3Juog
sT31eT2 SP10ODDY

sdW : 3JuoQ
217BUTpPIO
ITp2IDd 2p 2Yduea]

oAI8521 3p IYOoURIL

sjeyopy  SIBYOY  SIBYDIEY  SIBYdY  SIBYORY sjeyoy sSIeyoRy  SIBYDY  SIBYIBY  SIBYOY

sIEYOERY  SIBYDY

GL6T YL6T €L6T TL6T TL6T

0L6T

(510 °p SUOTTITH)

08-0L6T *SiByoel 32 SIBYY
TTed ne spuoj np SPFV “II1 NERTQEL




= & =

0s‘s z6'Y 76°L 00z~ 691 (sia @p voyaed
-o11e stadwod uou
s382u S3IBYOE TEIOL)
LTAK 4 v 0T YT 999 BT‘T Z1'6 00‘z -— 0s‘z 66°€ (sla ®p uojIEDOTTE
stadwod uou TeBIOL)
TEYIT €Lt w6°L 00‘z- 6%°T §39u s3BYIE TEIOL
LT A4 GSUET LT Ly‘6 811 16 00z ~ 0s‘z 66°¢ TE30]
- BT - W = - - - = - S10 @p UOTIEVOTTY
— 994G - 99¢g -— 716 -— - - b 21TBIONPI] Spuojg
LA - yL'T -— 81T o - R e 66°€ 1a170132d BWSTURIIH
— 01%S = = pu= o - = — e aigjolesuadwod
' JUIWIDUBUT] B3P SWSTUBIIY
=) --) =) (=) (=} (=} =) —) (=) () SdW : 3Juog
- — - - -— - - - - - sy3ae1a spiodoy
(=) =) (= = 3 = ) =) (=) o) SdW : Iuog
- - - — = - 00z = 05z == @1tRUTPIO
IFP2ID 3p Iyduea]
— s -— - - i s - - - 2A18S531 p IyduBI]
SIPYORY SIBYOY  EIPYORY  SIPYOV  SIBYORY  SIBYDY  SIBYORY  SIPYOy  SIBydey  SIBYIY
0861 8L6T LL61 . 9L6T

(510 °p SUOTTTTW)

08-0/6T ‘sSieydea 33 SIBYDY
(uT3) FIBH ne Spuog np SPTY “III neaTqel




(s1a =p uor3IEd
-07T® sTadwod uou
s3a2u SJ1EYDER TEIOL)

(s1g °p uoI3IEDOTTE
s1admod uou TEIOL)

- - - yL'0 sL'0 %80 s32u SIBYOR TEIOL
—_— — —_ = e - —— 9L°0 e sL‘o = %8°0 TE3I0L
= = = = = - - wLo - SL°0 - 7870 S1a 2p UOTIEBIOTTV
_— = - - — —_ - -— —— - - — 2ITETONPIJ sSpuog
— —_— - -— - -— - - - - e -— 1afroargd smsTuUEdIH
_— == — — — - =3 B s — —_— — ai1tolesuadwod
Jjuawadueu}] 2p 2wSTUBIIY
(-=) =) =) =) (--) {==) =) == =) ) ) =) SdW : ueq
-3 == e o == - -— —_— —_— -- — —_— s781e[2 SpPIOIIY
=) ) =) =) ) =) =) =) = ) (=) =) SIW @ 3u0q
= - .- — - — -_— -_— - -— _— - @1jRUTpPIO
ATP23D ap ayoduel]
— — — - —_ —_ —_— - - - - - 9A19831 2p SYDUBIL
sjeyoey SIBYOY  SIBYOEY  SIPYDY  SIEYDEY  SIBYIY  SIBYIEW  SIEWDY sjeyoey  SIBYDY  SIBYOERY  SIEYIV
SL61 7L6T €L6T TL6T TL6T 0L61
(10 9P SUOTTTIN)
08-0L6T “S3EYdEl 39 SIBYIY
a27que) B[ B SpPuod np SPTV AL NESTAEL




- 29 -

LAl 6€°T- €941 66°S = (s1a@ 2p wot3ed
-oT1e sTadwod uou
s3au sJjeYIe TBI0L)
b 7'E 1S°€ 4 a4 SL°T 816 = 66°S = — (s1a @p uwoyriEd0TTE
sTadwod uou {eI0L)
€Ly sv'0- vl 66°C S 532U SJIEYDIE TEIO]
=S €E‘Y T5°€ 90‘t SL°T 8T°6 - 66°S — — TeioL
= T6°0 == v6°0 — = = — == = S1d °p UOTIBDOTIY
- 08°T - (4 S 4 - sT'Z = SL 0 =— = SATETONPT] Spuol
— —-— - — - - - - - - I9FT0332d 2wSTURIIY
_— — “F-.ﬂ e Sl D.H oﬂo % S Qn-ﬂ — - ”hﬂOHﬁ.ﬂﬂEU
JUIWIDUBUTJ SP PUSTUEBIIY
(=) (=) (=) ) (-=) (--) (= (~3 (=) ) SaW : Iuog
— - -— —_— _— - —_— - -— -— sT81BT2 SPI0ODDY
(--) (-=) (=) =) (=) (--) (==) (—> (=) (--) SdW : Juog
— 09°1T 9L‘1 = = £s'T o — s - 81JeUIpIO
ITP2aD 2p Iyouea]
— — —_ - - - —_ DT § - - BA19S31 9p Iyduea]
sjeyory SJIBYDY  SIeyo®RYy SIBYDY  SIBYO®RY  SIBYDY  SIBYDEY  SIBYDY  SIBYOERY  SIBYDY
086T BL6T 9L61

(51 ®p SUOTITTNW)

08-0/61 “S3ieydel 32 SIBYDY
(ur3) °Tque) e[ ® Spuol np IPTY

*Al neafqey




- 50 =

rand} T0°1T == - 00*T = (slg @p uoF3IED
-oTTe sTadwod uou
s32u s3jBYDE TEBIOL)
10'2 £1°Z - T0‘T — — o = - 00°'T e == (s1a @2p uoFIEBLOOTTE
sTadwod uou Te3IOL)
10 T0°T - 8E‘T 6£°C 89°T s39u sjeyoe T30
10°C £1°C == 10°1T & - = 8E‘1 - 6E‘T == 89°T TE30L
- - - 8E°T 6E°T 89°1 S1Q @p UOTIEOTTY
—— - - - - - - - - - -— —_ 2ATRTONPT] Spuoy
- - - - - - - - - - - - 19F70312d PUSTUBIBR
. — == = e =l = = - — - — aitojesuadwod
JuswaouUBRUT] 9P PWSTUBIIN
(=) =) ) ) {--) (-=) (=) (=) (-=) {—) =) (-=) SaW : 3uoq
_— - — — - _— - _ - - - - sT31eT2 SPi0DDY
(--) ) (—) (--) = ) --) (==) {==) ) =) (-=) sdW : Iuoq
- - - - - - - - - —_ -_— _ aiTeUTPIO
ATPaid 2p JYDUBIY
10z €1'z — 10°T = = - p— - 001 - - 2A19831 9p IYdUBA]L
sjeyoey  SIeydy  SIBYIEY  SIBWY  SITPEY sjeyoy  ©3BYOBRY  SIBYDY  SIBYDEY  SIBYIY  SIBUOEY s3BYIY
GL6T YL6T €161 ZL6T TL6T 0L6T
(510 =p SUOTTTIN)
08-0L61 ‘Ss3IBYdE1 3@ SIBYIY
aFue3Tanel ] g SPuUOd NP APTY ‘A NEITQEL




-2 -

Z0°91 L0‘€ 00‘y 01‘9 8°11 (s1g @2p uotied
-oTTe stadwod uou
s33u sjeyoe Hﬂubn.v
0L'9 L*Te L8°0 v6°E - 00‘y - 01‘9 - 81T (S10 @p UOF3IEDOTTE
stadwod uou Tel0])
6L°LT 8y 00y 0T‘9 Z8°11 s3au s3jeyOE® TEIOL
0L*9 67°v2 (8o TS == 00y = 019 == 8 1T TE30L
't L1 = - - S1Q ®p UOTIBIOTTY
- ze‘e = w6°€ == 00y == 6E°T = = 21TETONPI] SpuUOY
2E°T = L8°0 == e - ] - - Ze'c a9F10a32d PwsTUERDIK
STt 05°01 - - o - - - - 05‘9 aijojesuadmod
JUSWIOUBUT] 2P SWSTUERIIW
(=) (==) (=) () (--) (-=) (-) ) ) (—) SdW : 3Juoqg
= &=, = == = - == - - - s181eT2 Spioday
(==) (80°9) (-=) (=) (=) —) {==) (=) (-=) {==) SdW : 3uog
€1 06‘8 - - - - - LY - - 21TBUTPIO
ITP21D °p @youel]
e - - - — == = == == - 2419821 @Pp IJYouR1]
S3EYoRy nuﬁ.p—ud §leyoey SIBYOY  SIBYDEY  SIBYOY  SIBYIBY  SIPYIY  SIBYORY  SIBYOY
0861 8L6T LE6T 9L6T
(S1a ®p SUOTTTINW)
08-0L61 ‘SIBYyOEB1 13 SIBYIY
(uT3) @Fuelfaney Bl B SPUOJ NP BPTY A NEITqQE]




- Fo -

ey 8E°T 6E°T
— - - 8E°1 - 6E°T
- BE'T 6E°T

(s1a @p uop3leEd
-o7Te SsTadwod uou
§33U SIBYDE T[BIOL)

(sla @p voTIEdOI[®
s1idmod uou Te3OL)

s38u sjeyoR Te3IO0L
Te30L
S1a ®p UOTIBIOTTV
217RTONPIJ SPUoq
1a7T03132d 2WSTUBRIN

21703BSUdWOD
JUBWIDUEUT] 2P JWSTUEIIY

SdW : Auog
s181e12 SPA0IIY

SAW : Juoq
21TRUTPIO
ITP2a0 9p IYouURI]

BA18S31 3p 2YoURIL

sjeyoey SIEYOY  SIEYORY  SIVYDY  SIBYDEY  SIBYDY

£L61 TL6T TL6T

(510 2P SUOTTITH)

08-0L6T ‘SILYIEI 12 SITPY
198N DE Spuod np IPIV “IA NESTGEL




=35 =

LT L - 6€£°S - - (s1g @p uoTiEd
-oTT® stadwod uou
§32u SJBYDER TEBIOL)
— /At - - —— 6£°S - - - _— (SIa 2p uoFIBOOT[®
§fadwod uwou TeEIOL)
v6‘s 991 6€°S -- - s1su sieyoe TEIO]
= v6‘8 = 991 - 6£°S == o == = 18301
91 99°1 = = = S1a ®p UOTIEIOTTY
- Lzt — — —-— 6E°S - - - - BATETONPTII Spuoy
— - - - - - - - - - 19370132d PwsTURIIY
— o = s o —— - -— - - ai1jolesuaduwod
JUSBWADUBUTJ 2P SWSTUBRDIW
) (=) =) --) () (==) (--) (-=) (==} (==) SdW : 3uog
= -~ — — - - - - - —_— s78aeT2 SpPiodDY
(-=) =) =3 (==) =) =) (==) (==) (=) {==) SdW @ 3uog
= - — — —" - - -— - - a1TBUTPIO
ATP2ID 2p IYOuea]
- - - - - - - - - - PA19S31 °p |Yduea]
SIEYOEY  BIBYDY  BIBYIERY  SIPYIY  SIPYIEY  SIBYIV  SIABIPEY  SIBYIY  EIBYPERY  SIBYIY
0861 6161 8L6T LL6T 9L6T
(S1a @p SUOTTTIFH)
08-0L6T ‘S3aeydEa 32 SJEyOy
(uT3) 2°8IN nB SPUOS NP 2PIY "IA NEITQEL




wh'eT SL'Y -— - - - (s1a @p uwoTIEd
-oTTe stadwod uou
s3j2u s1BYdE TEBIOL)
_— w5e6T ) Sy - - - - - - - == (s1a 2p UOT3IBIOTTE
syadwod uou TEBIOL)
LA a4 Sty = 09‘¢ 79°¢ 0z'y 832U sJBYdE TBIOL
= yy'sT - sty - o - 09°¢ = v9°€ o 0z‘y TE3I0L
== - = 09°¢ ¥9'€ [TAL] S1a @p UOTIEDOTIV
A & = - - — - - - - - - ax7eyonpy3 Spuod
_— sz == — e - - -_— - - - - 19F70132d 2USTUBRIIH
== — = — -— - — — —_ o - - aato3esuadwod
JUSWROUBUT] 2P SWSTUERIIH
=) ==) =) ==) ) (=) =) =) (==) =) (-=) () SdW @ uog
- — == _— p— - - - - - - - s181T2 SpPIODIY
") (=) (==} =) =) =) () ) (=) &) (==) () SdR : 3uog
— — - - - - -_— - _ - - e aateulpio
ITP2I2 °p SYouBll
- - = crty _— e —— == — — = = 2AI9S21 9p IYduell
sjeyoey sieydy  SIBYDRY  SIBYDY  SIBUDEY  SIBWPY  SIBUDEH sjeYdy  Sjeydey  SIBYIYy  SIBYORY  SIBUIY
GL61 %L6T €L6T TL6T TL61 0L6T

Tedaugg ne spuoj np IPIV

(S1a °p SUOTTTIH)

08-0L6T ‘SIEYIEL 39 SITYDY
*11A neaTqE]




65°sY T€°9T 8162 = = (s1a =p uor3ed
-0TTE sTadwod uou
s1au s3BYdER TEIOL)
9£‘9 S6°16 wL‘g 505z 16°S 160°G¢E - - - - (sIa @p uorjEdOITE
stadwod uou TeIOL)
966y 89°02 8162 = - sjau sieyde [elol
9€°9 €98 VT ] 9 62 16°S 60°SE - - = —= 18301
ey 17 - - - S1Q 2P uOTIEIOTTY
— Ohnw S 00T —— mﬁuﬂﬂ o —— — — QATRIONPTI Spuoy
9£‘9 = 9t‘9 —_— £5°¢E - - - - - 19770132d PwsTuRDIN
- —— == —_ — 00°TZ - - - - aitojesuadwod
JUIWIIUBUT] P SWSTUBIIY
=) (0s*0z) (--) ) (—) () ~-) - 3 =) SAW : uog
i OT‘1Y - — - - - - - - sT81eTa spaoday
—) (=) =) (—) {=—) () {=) (==} (=) (=) SdW : 3uog
= ST - 0501 61T - - - - - saTRUTPIO
3Tp21d °p syouea]
e e 14 STy 61°T - - - - - aA18S21 @p ayduea]
SIBYDEY  SJIBYDY  SIBYDERY SIBYDY  SIeydey SIBYoy  SIEYdRY  SIBYDY  SIPYORY  SIBYOY
0861 6L61 8L6T LL6T 9L61

(S10 °P SUCTTIIN)

08-0L6T “sieyoer 32 sieyoy
(ur3) Te32usg ne spuog np SPFY “IIA NESTqQEY




- - - -— = sLo SL‘0 (sia @p uof3IeED
-ofTe stadwod uou
832U s3EYdE® TEBIOL)
-— - b — — - - = SL‘0 == == SL 0 (S1a @p UOTIBDOTI®
stadwod uou TeIOL)
- = == 8e‘T %90 X A4 s12u s3BYOER TEIOL
- - — - == = E— 8e‘T sL‘o 6€°T . 3 A4 Te30L
= - - CT 6E°T 89°1 S1Q @p UOTIBIOTTV
- e e s e —_— = —_— _— - - - 21 7eTONPT3 SpuUOj
= = — —-— - - - - - - - . 1af10a312d PWSTUBITY
I = i i — ' e —_— _— -— -— - - 21703EsUadWOD
R JuSWeDUBUT] 2P 2WSTUEBISN
! =) =) =) = =) =) () - (=) =) =) (== SdW : Auoq
s - = —— - - - - - - - - s78aeT2 SpPioddY
) (G I G (=), . ) =) = - = =) = -9 SdW : Jueq
i _— — - LY —_— -~ - - - - - aajeurplo
1Tp2a1d a2p BYduEBI]
- - - - - - —_— -— Lo - -— cL0 2A12831 2p IYoueay
syoyoey  SIBYDY  SIBYOEY  SIBYOY  SIBUYIRH sjeyoy  sieyoey  SIBYDY  SIBYOEY  SIBYDY  SIBYIRY SIBWIV
GL61 YL6T €161 TL6T TL6T

(SIQ 2P SUGTTITR)

08-0/61 ‘S3Irydea 12 SIBYOY
BITOA-2INBH BT E Spuod np 2pIV  “IIIA NEITQEL




- 37 =

£L°E 96°€ 6€°S — == (s1a =p uoraed
-oTTe stadwod uou
s32u S3IBYo® TEl0])
- £E‘E - %6'€ - 6£°S -— - - - (s1Q =p uoyiEdOTIE
stadwod uou Te30])
00‘s 09°S 6E°S - - §38u SIBYDE TEIO]
- 00°s - 09°s e 6£°S - ua— - -~ 1E30L
91 99°T - - - SLa ®p UOTIEIOTTY
— £E'E - %6 ¢ - 6E°S —_ -— - - 21Tefonprj Spuojg
= — - == — -— -_— - - - as7T70332d PUSTURIAY
s e - . - - — - - — a1jojesuadwod
QUBWADUBRUT] 2P S2WSTUEBIIR
=) (=) (--) =) (—) (-=) —) ) {(~=) () SdW : 3uog
= = i Pt o ) " — == - sT8aeT2 Spaoady
(==) (=) (--) (-=) (--) (== (-=) (=) (-=) G~ SdW : Juoq
— — —— — — — — — - — ®aAFEUTpIO
3ATP230 °p BYPuel]
= = == == - = - - -— - 2419821 2p Iyduel]
SIBYDEY  SIBYDY  SIBYOEY  SIBUYDY  SIBYOEY  SIBYDY  SIBYORY  SIBYIY  SIBYOEY SIBYDY
0861 66T 86T

(SLd °P SUOTITTW)

08-0L61 °SIBYIEL 32 SIBYDY
*I1IA nEa1qE]

(uF3) E3TOoA-°INEH BT E SPUOj NP 3IPTY




