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Le miroir aux alouettes ou le faux espoir de la substitution des
importations pour ranimer activité manufacturiére américaine

LES FACTEURS STRUCTURELS DE L’'ECONOMIE AMERICAINE LAISSENT ENTENDRE QU’IL SERAIT
DIFFICILE ET ONEREUX, VOIRE IMPOSSIBLE, DE REALISER UN OBJECTIF AVOUE DE LA POLITIQUE
TARIFAIRE AMERICAINE (RAPATRIER LA CAPACITE MANUFACTURIERE)

e  Lorientation de la politique commerciale des Etats-Unis reste fragmentée et ambigug; or, I'une des
nombreuses intentions avouées de la politique commerciale américaine actuelle consiste a accroitre
'emploi dans 'activité manufacturiére. C’est ce qu’on vise essentiellement a réaliser grace aux
sanctions tarifaires destinées a encourager la production intérieure et a se défaire des importations.

®  Sedéfaire complétement des importations est irréaliste. Or, puisqu’il s’agit d’un objectif avoué
de la politique, il est utile de se pencher sur la question dans un exercice de réflexion. Notre
analyse nous apprend que pour porter la production manufacturiére intérieure aux niveaux
nécessaires pour remplacer complétement les importations, il faudrait augmenter de prés des
deux tiers le nombre de travailleurs a I’heure actuelle dans ce secteur.

®  Selon ce scénario, 'emploi dans le secteur manufacturier atteindrait un sommet sans précédent
dans les annales américaines, et les besoins en recrutement seraient I’équivalent d’environ 6 %
de 'ensemble de la population active du secteur privé des Etats-Unis. Méme dans les autres
scénarios dans lesquels on double la productivité, ce secteur devrait quand méme recruter prés
d’un tiers de plus de travailleurs que ceux qui sont a son service aujourd’hui.

®  Pour compliquer la question, les entreprises manufacturiéres sont déja aux prises avec des
pénuries de main-d’ceuvre. Environ une entreprise manufacturiére sur cinq déclare ne pas étre
en mesure de recruter assez de travailleurs pour maintenir sa production compléte.

®  Enoutre, les vents contraires démographiques et les baisses dans les influx migratoires auront
probablement pour effet d’amenuiser le bassin des travailleurs disponibles nécessaires pour
s’acquitter de ces fonctions alors méme que la demande augmente. Puisque le taux de chomage
est actuellement de 4 % aux Etats-Unis, un choc de cette ampleur (si on tente d'y arriver) ferait
pencher lourdement la balance en faveur du risque de résultats stagflationnistes.

®  Cecidit, on ne sait pas vraiment s’il sera essentiel d’éviter les résultats économiques
défavorables dans la détermination des politiques qui seront mises en ceuvre dans le court
terme. Les observateurs devront faire preuve de vigilance a propos des conséquences (directes
et indirectes) délétéres potentielles de ces interventions dans la consommation, I'inflation et les
parcours des taux d’intérét.

VOLER TROP PRES DU SOLEIL

Les décideurs américains ont dans leur ligne de mire la croissance de 'emploi dans le secteur
manufacturier. Bien qu'il s’agisse d’un objectif valable de la politique officielle, il sera probablement
difficile et colteux de 'atteindre et il faudra compter des années, méme dans des circonstances idéales.
L’approche avouée de I'administration américaine dans la croissance de I'emploi consiste a attirer les
entreprises manufacturiéres d’autres pays en créant des barriéres importatrices contre I'accés au
marché américain, comme le précise le « Programme de la politique commerciale 2025 du président ».

Si on réduit les importations, le programme veut qu’en théorie, on crée des emplois dans le secteur
manufacturier puisque la production intérieure devrait augmenter pour compenser le fléchissement des
courants commerciaux.

En visant I'autonomie, il faudrait produire plus de biens manufacturés sur le marché intérieur, ce qui
réclamera aussi plus d’intrants — soit les capitaux et de la main-d’ceuvre. Dans un scénario a long
terme dans lequel cet objectif serait atteint, il faudrait réunir plusieurs criteres. Ce rapport porte
essentiellement sur les besoins en main-d’ceuvre associés a cette croissance potentielle, puisque les
Etats-Unis auraient besoin d’un nombre suffisant de travailleurs spécialisés pour accroitre la production
et la porter aux niveaux nécessaires. Méme si les marchés du travail américains sont célébres pour leur
productivité et que I'activité manufacturiére est moins prépondérante en main-d’ceuvre qu’elle ne I'a
jamais été, la substitution compléte des importations générerait quand méme une demande
substantielle de travailleurs. Cette évolution se produirait dans un environnement dans lequel
'immigration est réduite, les efforts de déportation sont renouvelés et la population baisse dans
I’'ensemble du pays; tous ces facteurs permettraient plus difficilement de recruter les talents nécessaires
si la demande devait augmenter dans les prochaines décennies.
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Pour commencer, la substitution compléte des importations obligerait a augmenter considérablement la
production manufacturiére dans différents secteurs. Pour remplacer les importations de produits finaux
manufacturés aux Etats-Unis, il faudrait accroitre la production d’environ 36 %, et cette croissance varierait dans
les différents sous-secteurs. Certains sous-secteurs, comme les ordinateurs et les produits électroniques ainsi que
le matériel électrique, devraient augmenter leur production de plus du double des volumes actuels (graphique 1).
Pour certains produits textiles, il faudrait rehausser la production de plus de 500 %, puisque les valeurs actuelles
des importations dépassent nettement la production intérieure. Il faudrait interpréter ces estimations de la
croissance de la production dans les limites inférieures de la fourchette, puisqu’elles ne tiennent pas compte des
importations de biens intermédiaires (soit les intrants) gu’il faudrait aussi produire dans le marché intérieur. La
substitution de ces biens intermédiaires, qui représentait en 2022 environ 17 % du total des importations de
biens, pourrait se révéler difficile pour des raisons qui dépassent I'accroissement de la production, puisque les
regles sur les brevets ou sur la propriété intellectuelle pourraient limiter I'offre de solutions de rechange intérieures
comparables aux importations actuelles.

Pour augmenter la production d’autant, il faudrait hausser le nombre de travailleurs de 61 % par rapport a
ceux qui travaillent aujourd’hui dans I'industrie manufacturiére, ce qui équivaut a recruter 5,7 % de la
population active totale du secteur privé aux Etats-Unis (graphique 2). Les sous-secteurs de I'industrie
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pres de 4 millions de travailleurs supplémentaires. Dans ce scénario, I'activité manufacturiére représenterait
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L’OFFRE AVANT LA DEMANDE

Pour atteindre cet objectif, il faudrait compter (au minimum) des années; or, la conjoncture et les tendances Graphique 3
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terme un plus grand nombre de travailleurs dans le secteur manufacturier, la premiéere étape, avant de mettre en |
Bureau of Economic Analysis des Etats-Unis.

ceuvre des politiques consacrées a la substitution des importations, devrait consister a promouvoir les solutions
dans la colonne de I'offre de main-d’ceuvre pour permettre de pourvoir les postes libres existants, par exemple la
formation des travailleurs et les efforts de déréglementation.

Analyse économique mondiale 2


https://wits.worldbank.org/CountrySnapshot/en/USA/

Banque Scotia.

OBSERVATIONS ET PERSPECTIVES

Les mesures migratoires pourraient aggraver les difficultés de I'offre de travailleurs, en exacerbant les
pénuries de travailleurs existantes avant méme que se matérialise la croissance de la demande de
travailleurs. Les citoyens naturalisés et non américains représentaient environ 20 % de la population active
dans le secteur manufacturier en 2023, et ce secteur intervenait pour environ 10 % dans I'ensemble de
I'emploi des immigrants aux Etats-Unis. Selon les projections du Census Bureau des Etats-Unis, si
'immigration baisse ou s’amoindrit, la population américaine commencera a se réduire dans les deux
prochaines décennies (graphique 5). Ces baisses pourraient encore nuire a I'offre de travailleurs, ce qui
empécherait d’assurer la croissance de la demande souhaitée, puisque ces deux tendances se dérouleraient
probablement a l'inverse I'une de I'autre. Si les taux de déportation augmentent substantiellement, les
difficultés pourraient étre encore exacerbées. Les données de 2022 du Pew Research Centre nous
apprennent que le secteur manufacturier emploie le plus grand nombre de travailleurs non autorisés dans
tous les secteurs dans 14 Etats différents, ce qui veut dire que ces travailleurs représentent au moins une
certaine part de I'offre de main-d’ceuvre dans ce secteur et que les efforts de déportation pourraient avoir
pour effet de réduire la taille actuelle de la population active. Les efforts de déportation pourraient aussi
amoindrir le bassin de travailleurs disponibles a recruter afin de pourvoir les postes inoccupés, dont le
nombre est appelé a augmenter, ce qui pourrait aussi étre le cas des autres efforts menés dans le cadre des
politiques pour réduire les influx migratoires.

Puisqu’il s’agirait d’un projet a long terme et que la demande de main-d’ceuvre augmenterait a la longue,
les vents contraires démographiques défavorables préfigurent un risque réel. Le Census Bureau des Etats-
Unis prévoit que le ralentissement de la croissance de la population pésera sur la croissance économique a
terme, puisque le total de I'emploi est appelé a croitre de 0,4 % a peine d’ici 2033, ce qui représente une
baisse par rapport au taux de croissance de 1,3 % constatée pour la période comprise entre 2013 et 2023.
Cette prévision pourrait produire des chocs encore plus importants dans le secteur manufacturier, dans
lequel la croissance de I'emploi devrait étre inférieure a cette moyenne (moins de 0,1%). Dans la prochaine
décennie, I'industrie manufacturiére devrait dans I'ensemble, selon les projections, recruter moins d’un
huitieme du nombre de travailleurs par rapport au recrutement effectué au cours de la décennie précédente.
A défaut d’'un scénario dans lequel les tendances démographiques connaissent des revirements structurels et
dans lequel les courants migratoires se déroulent dans le haut des fourchettes potentielles, tout porte a croire
qu’il y aura moins de travailleurs dans le secteur manufacturier a long terme pour des raisons qui sont
largement indépendantes de la volonté de toute administration, quelle qu’elle soit.

LA VIGILANCE ETERNELLE

Si on consacre quand méme des efforts a 'ensemble de ce programme et de cette approche, les
observateurs devraient surveiller attentivement les indicateurs économiques pour évaluer les signes de
détresse économiques. La preuve apportée par les précédents cycles tarifaires laisse entendre que les
effets négatifs des politiques tarifaires sur I'emploi dans le secteur manufacturier 'emportent sur les effets
positifs. Or, si I'administration adopte quand méme ces mesures, il faudrait surveiller plusieurs indicateurs
phares pour apporter un éclairage sur les effets orientationnels potentiels. Une hausse de I'embauche
équivalente a un ordre de grandeur compris entre 3 % et 6 % de la population active, surtout dans une
économie américaine dont le rendement est supérieur au potentiel, et dans laquelle le chémage se chiffre
actuellement a 4,1 %, alors que le pays est aux prises avec une baisse de la population, ferait augmenter
considérablement les salaires et I'inflation méme si la productivité progressait spectaculairement. Accentué
par les risques tarifaires (incertains), un choc de cette ampleur sur I'offre pourrait donc se répercuter sur les
parcours des taux d’intérét. En outre, la hausse des tarifs pour les porter a des niveaux suffisamment élevés
afin de substituer I'ensemble des importations aurait probablement d'importants effets stagflationnistes,
puisque l'inflation pourrait augmenter alors que la consommation baisserait, ce qui viendrait modérer les
perspectives de croissance des Etats-Unis. Compte tenu de toute cette vive incertitude, il sera essentiel de
surveiller I'évolution de la conjoncture et les décisions pour connaitre I'orientation des données — et des
politiques — a mesure que les semaines avancent.
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Le présent rapport a été préparé par Etudes économiques Scotia a I'intention des clients de la Banque Scotia. Les opinions, estimations et prévisions qui y sont reproduites sont les natres en date des
présentes et peuvent étre modifiées sans préavis. Les renseignements et opinions que renferme ce rapport sont compilés ou établis a partir de sources jugées fiables; toutefois, nous ne déclarons ni ne
garantissons pas, explicitement ou implicitement, qu'ils sont exacts ou complets. La Banque Scotia ainsi que ses dirigeants, administrateurs, partenaires, employés ou sociétés affiliées n’assument aucune
responsabilité, de quelque nature que ce soit, en cas de perte directe ou consécutive découlant de la consultation de ce rapport ou de son contenu.

Ces rapports vous sont adressés a titre d'information exclusivement. Le présent rapport ne constitue pas et ne se veut pas une offre de vente ni une invitation a offrir d’acheter des instruments financiers;
il ne doit pas non plus étre réputé constituer une opinion quant a savoir si vous devriez effectuer un swap ou participer a une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre transaction.
L'information reproduite dans ce rapport n’est pas destinée a constituer et ne constitue pas une recommandation de swap ou de stratégie de négociation comportant un swap au sens du
Réglement 23.434 de la Commodity Futures Trading Commission des Etats-Unis et de I'Appendice A de ce réglement. Ce document n’est pas destiné a étre adapté a vos besoins individuels ou a votre
profil personnel et ne doit pas étre considéré comme un « appel a agir » ou une suggestion vous incitant a conclure un swap ou une stratégie de négociation comportant un swap ou toute autre
transaction. La Banque Scotia peut participer a des transactions selon des modalités qui ne concordent pas avec les avis exprimés dans ce rapport et peut détenir ou étre en train de prendre ou de céder
des positions visées dans ce rapport.

La Banque Scotia et ses sociétés affiliées ainsi que tous leurs dirigeants, administrateurs et employés peuvent périodiquement prendre des positions sur des monnaies, intervenir a titre de chefs de file, de
cochefs de file ou de preneurs fermes d’un appel public a I'épargne ou agir a titre de mandants ou de placeurs pour des valeurs mobilieres ou des produits dérivés, négocier ces valeurs et produits dérivés,
en faire I'acquisition, ou agir a titre de teneurs de marché ou de conseillers, de courtiers, de banques d’affaires et/ou de maisons de courtage pour ces valeurs et produits dérivés. La Banque Scotia peut
toucher une rémunération dans le cadre de ces interventions. Tous les produits et services de la Banque Scotia sont soumis aux conditions des ententes applicables et des réglements locaux. Les
dirigeants, administrateurs et employés de la Banque Scotia et de ses sociétés affiliées peuvent siéger au conseil d’administration de sociétés.

Il se peut que les valeurs mobiliéres visées dans ce rapport ne conviennent pas a tous les investisseurs. La Banque Scotia recommande aux investisseurs d’évaluer indépendamment les émetteurs et les
valeurs mobiliéres visés dans ce rapport et de faire appel a tous les conseillers qu'ils jugent nécessaire de consulter avant de faire des placements.

Le présent rapport et I'ensemble des renseignements, des opinions et des conclusions qu’il renferme sont protégés par des droits d’auteur. Il est interdit de les reproduire sans que la Banque Scotia
donne d’abord expressément son accord par écrit.

"> Marque déposée de La Banque de Nouvelle-Ecosse.

La Banque Scotia, de pair avec I'appellation « Services bancaires et marchés mondiaux », est une dénomination commerciale désignant les activités mondiales exercées dans le secteur des services
bancaires aux sociétés, des services bancaires de placement et des marchés financiers par La Banque de Nouvelle-Ecosse et certaines de ses sociétés affiliées dans les pays ot elles sont présentes, dont
Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A.
de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V., lesquelles sont toutes des membres du groupe de la Banque Scotia et des usagers autorisés de la marque Banque
Scotia. La Banque de Nouvelle-Ecosse est constituée au Canada sous le régime de la responsabilité limitée et ses activités sont autorisées et réglementées par le Bureau du surintendant des institutions
financiéres du Canada. Au Royaume-Uni, les activités de La Banque de Nouvelle-Ecosse sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et assujetties 3 la réglementation de la Financial Conduct
Authority et 3 la réglementation limitée de la Prudential Regulation Authority. Nous pouvons fournir sur demande les détails du périmétre de Iapplication, a La Banque de Nouvelle-Ecosse, de la
réglementation de la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni. Les activités de Scotiabank Europe plc sont autorisées par la Prudential Regulation Authority et réglementées par la Financial
Conduct Authority et la Prudential Regulation Authority du Royaume-Uni.

Les activités de Scotiabank Inverlat, S.A., de Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat et de Scotia Derivados, S.A. de C.V. sont toutes autorisées et réglementées
par les autorités financiéres du Mexique.

Les produits et les services ne sont pas tous offerts dans toutes les administrations. Les services décrits sont offerts dans les administrations dont les lois le permettent.
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