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Etats-Unis : I'effet boomerang des droits de douane

mUne hausse des droits de douane a des conséquences négatives sur le pays ciblé. Celui a I'origine de la hausse en subira a son tour I'impact,
méme en l'absence de représailles mLes dépenses des ménages souffriront ainsi d'une perte de pouvoir d'achat, I'inflation augmentant en
raison de la hausse des prix a I'importation et/ou du remplacement des produits importés par des produits locaux = Pour la méme raison, a un
niveau agrégé, les bénéfices des entreprises peuvent en souffrir, et ces derniéres peuvent décider de réduire leurs investissements en raison
d'une incertitude accrue m Des recherches empiriques viennent confirmer ces analyses
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méme en l'absence de représailles, le pays qui a décidé d’augmenter

les droits de douane subira des conséquences négatives. Source : Bloomberg, BNP Paribas
Prenons le cas des ménages américains : a moins d’une élasticité
particulierement importante de leur demande par rapport au prix, ils
perdront en pouvoir d'achat car les importations en provenance de

Chine seront plus chéres. m m m
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1 «Trump calls trade war with China llittle squabble’», Reuters, 14 mai 2019

2 Etats-Unis : une croissance forte, mais de qualité ? EcoWeek n° 19-18, 3 mai
2019, BNP Paribas

3 Les marges bénéficiaires souffrent lorsque les entreprises exportatrices touchées
par les droits de douane décident de baisser leurs prix. Un affaiblissement de leur
monnaie atténuerait l'impact, mais les intrants importés deviendraient plus codteux
et péseraient sur les bénéfices.
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Privilégier les biens produits aux Etats-Unis aura un impact
similaire puisqu'ils étaient initialement plus chers que ceux en
provenance de la Chine, ou encore parce qu'une demande accrue
pour les produits locaux pourrait inciter les producteurs américains a
augmenter leurs prix. En conséquence, les ménages peuvent étre
contraints de choisir d’autres marques, meilleur marché, afin d'éviter
de payer plus cher.

En ce qui concerne les entreprises, la hausse des prix a l'importation
de produits finis pourrait peser sur le volume de leurs ventes, tandis
que la hausse des prix des intrants intermédiaires réduirait leurs
marges bénéficiaires. Cela peut obliger les entreprises a modifier
leurs chaines de valeur mondiales, en passant par exemple par le
Vietnam ou le Mexique au lieu de la Chine. Cela représente un co(t
d'opportunité puisque cet argent aurait pu étre investi dans
I'amélioration de la productivité. De plus, avec le déplacement de la
demande vers la production locale, les goulots d'étranglement de
l'offre peuvent entrainer une augmentation des salaires et des prix.
Lorsque les bénéfices sont sous pression, le profil de risque des
entreprises peut changer et finir par augmenter leur colt de
financement. Enfin, une incertitude concernant les tarifs élevée et
prolongée pésera sur la croissance.

Des recherches empiriques confirment ces relations théoriques. Selon
Amiti et al.4 les mesures tarifaires prises en 2018 « codtaient aux
consommateurs américains et aux entreprises importatrices de biens
étrangers 3 milliards de dollars par mois en charges fiscales
supplémentaires ainsi que 1,4 milliard de dollars par mois en pertes
d’efficacité ».5 Une étude de la BCE révéle que les sociétés non
financiéres de l'indice Dow Jones Euro Stoxx 300 affectées par les
droits de douane ont réduit leur investissement : le ratio
investissement/actif net a diminué, alors qu'il a augmenté pour les
entreprises qui en bénéficiaient.® Les recherches menées par Kyle
Handley et Nuno Lim&o montrent que I'adhésion de la Chine & 'OMC
en 2001 a entrainé une réduction de lincertitude de la politique
commerciale des Etats-Unis, ce qui a incité les entreprises chinoises
a investir dans la modernisation technologique et I'accés au marché
américain’. Il semble raisonnable de supposer que les entreprises
américaines n'agiraient pas différemment face & une incertitude
durable en matiére de politique tarifaire.

William De Vijlder

4 Mary Amiti, Stephen J. Redding and David Weinstein, The impact of the 2018
trade war on US prices and welfare, National Bureau of Economic Research,
papier de recherche 25672, mars 2019

5 La perte d'efficacité, et donc de bien-étre économique, fait référence a la
distorsion induite par les tarifs des choix des consommateurs entre les produits
fabriqués localement et les produits importés.

6 BCE, The economic implications of rising protectionism: a euro area and global
perspective, Vanessa Gunnella and Lucia Quaglietti, Bulletin de la BCE 3/2019
7Kyle Handley and Nuno Limao, Policy Uncertainty, Trade, and Welfare: Theory
and Evidence for China and the United States, American Economic Review 2017,
107(9).
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