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RESUME

L'analyse de la soutenabilité de la dette des pays pauvres trés endettés est devenue
un exercice frequent dans le cadre de I'Initiative PPTE. L'objectif de ce programme est
d'éradiquer la pauvreté et la misére dans ces pays pauvres. Pour atteindre ces objectifs,
le pays doit respecter un certain nombre de normes de solvabilité de sa dette. Depuis sa
mise en application en 1994 et son renforcement en 1996, peu de pays peuvent dresser
un bilan positif de leur entrer dans le programme. Dans certains pays comme le
Sénégal, la dette est souvent déclarée soutenable alors que les agrégats
macroéconomiques tels que le déficit public global, la croissance, la productivité,
I'investissement,. . . , souffrent du fardeau de la dette. Comment expliquer cette
contradiction ? Justement pour répondre & cette question, cette étude, se propose
d'analyser les hypothéses et seuils fixés dans cette initiative.

Elle montre qu'en réalité, ces deux éléments sont mal fixés. En effet, pour ce qui est
des hypotheses, elles sont jugées trop optimistes et ne tiennent pas compte des chocs
sur le déficit primaire et sur le taux de change qui contribuent a la variation de la dette
a hauteur de 70%. En tenant compte de ces chocs dans le modéle, la probabilité pour
que la dette soit soutenable est de 31% dans le scénario pessimiste et moins de 50%
dans le scénario de base. Quant aux seuils, leur caractére arbitraire (Raffinot 2002)
ouvre le débat sur leur fidélité aux faits éeconomiques. Au demeurant, I'étude va plus
loin en proposant une série de seuils qui tient compte des chocs, des performances
économiques du pays. Le seuil de la valeur actualisée de la dette (VA) varie d'une
année a une autre et ne peut dépasser dans le scénario de base les 30% du PIB, les

100% des exportations et moins de 26% du PIB, 80% des exportations dans le scénario
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optimiste. Le ratio dette/PIB doit rester inférieur & 25% du PIB, 70% dans le scénario
optimiste.

Il ressort de cette analyse qu'une bonne maitrise de I'endettement passe par une
maitrise du déficit primaire. Si la relance par I'emprunt est nécessaire, alors il faut
qu'elle induise des investissements productifs qui permettraient un éventuel

remboursement.

Classement JEL : H61, H62, H63, H68
Mots clés : Valeur actualisée (VA), Soutenabilité, Viabilité, PPTE, seuil, Non

jeux de Ponzi, déficit primaire



1 INTRODUCTION

Dans la littérature traditionnelle consacrée au développement, le recours a 'endette-
ment peut exercer des effets positifs ou négatifs sur la croissance. En se placant du coté du
pays emprunteur, ’endettement peut accélérer la croissance ( Kessler et Ulmo [1985]). De
nombreux travaux théorique et empirique ont souvent recherché le lien dans les pays en
développement entre la croissance et le recours massif a ’endettement par ces pays. Parmi
ceux qui traitent du lien entre recours a I’endettement extérieur et le niveau de croissance,
une part importante a été motivée par le souci de mettre en évidence des effets du finan-
cement extérieur sur la croissance économique du pays. En effet, 'influence que peut avoir
un endettement extérieur sur la croissance d’un pays est difficile & mesurer. Néanmoins
deux grandes hypothéses se rencontrent dans la littérature.

Selon la premiére, I’endettement extérieur permet de réaliser les investissements que I’épargne
intérieur ne peut financer ( Oliviera, Martins et Plihon [1990]. La seconde soutient que le re-
cours a I'endettement se substitut & I’épargne intérieure qui aurait donc tendance a fléchir.
L’effet sur la croissance serait ici nul et les influences a long terme négatives puisque les com-
portements d’épargne auraient été affectés de facon défavorable (Grinffin et Enos [1970]).
Elpman (1989), Krugman (1988) et Sachs (1989) ont affirmé qu’au dela d’un certain point,
un niveau élevé de dette extérieure agit comme une taxe marginale sur l'investissement
car une fraction des gains de production provenant d’une augmentation de la formation du
capital revient aux créditeurs sous la forme de remboursement de la dette. Dans la mesure
ou les investisseurs individuels internalisent 1’effet de la taxe sur la dette (une hypothése
qui n’est pas aussi innocente qu’elle parait) la peur de appropriation réduira le taux de
rendement anticipé du capital aprés taxe. L’explication la plus connue est avancée dans les
théories du surendettement, si I’'on peut penser que la dette future dépassera les capacités
de remboursement des pays débiteurs, le coiit de son service découragera les investisse-
ments intérieurs et extérieurs pénalisant ainsi la croissance . Un endettement élevé peut
donc entrainer un investissement faible, une croissance faible et en définitive un rembourse-

ment faible. L’accumulation des emprunts constitue le stock de la dette publique. Dés lors,



la question du niveau approprié de la dette se pose. Déja en 1789, le Politicien et Juriste
américain Alexander Hamilton soutenait qu’une dette nationale peut étre une bénédiction
pourvu qu’elle ne soit pas excessive. Prés de deux siécles aprés, selon Krugman (1988),
un pays est en état de surendettement lorsqu’il doit plus & ses créditeurs qu’il n’est en
mesure de payer. L’excés de dette a pour conséquences un recul de I'investissement et une
renonciation a des projets a fort potentiel (Sachs, 1984). Selon I'auteur, le stock de la dette
agit comme une taxe implicite sur les nouveaux investissements. En effet, un Etat trouve
les ressources nécessaires au service de sa dette en taxant les entreprises et les ménages.
Le secteur privé peut donc s’attendre a une hausse de son imposition dés lors que la dette
publique augmente. Le phénoméne de surendettement est assez courant dans les pays en
développement. Ces pays ont contracté des emprunts conséquents souvent a taux d’inté-
rét hautement concessionnels. L’objectif visé par une telle stratégie d’endettement était
de s’inscrire dans une trajectoire de développement plus rapide par I'intermédiaire d’un
accroissement de l'investissement productif. Cependant, les indicateurs de dette atteignant
des niveaux trés élevés dans les années 1980 et ce pour nombre de ces pays, le rembourse-
ment compromet significativement les performances économiques. C’est ainsi que dans les
années 1980 de nombreux pays d’Amérique Latine sont plongés dans une rude crise de I’en-
dettement qui gagne également les pays d’Afrique Subsaharienne. Face une telle situation,
la Banque Mondiale et le Fonds Monétaire lancent I'Initiative Pays Pauvres Trés Endettés
(PPTE) en 1996 dont le but était de porter la dette de ces pays a un niveau soutenable.
Deux critéres étaient initialement retenus pour qu’un pays soit éligible dans le cadre de
cette initiative. Le premier concerne le PIB par téte dont le niveau ne doit pas dépasser 695
dollars. Le second critére est que sa dette doit étre insoutenable correspondant & un ratio
de la valeur actuelle nette de la dette aux exportations dépassant le seuil de 200 et 250% ou
dans le cas de pays trés ouverts, une valeur actuelle nette de la dette dépassant 280% des
recettes de 'Etat. Le principe adopté par les bailleurs était d’accorder un allégement de la
dette sous réserve de la mise en oeuvre de réformes. L’initiative en faveur des Pays Pauvres
Tres Endettés a évolué en 1999 vers une Initiative PPTE améliorée lancée par le groupe

G7 (le G8 sans la Russie). Cette nouvelle version de I'Initiative prévoit une révision du



seuil critique de soutenabilité de la dette publique extérieure qui doit se situer désormais a
150% pour les exportations nette et 250% pour les recettes de 'Etat. En termes d’impact
de ces Initiatives, il est & noter que les 22 pays ayant commencé a bénéficier d’allégement
de dette a partir de 2000 enregistrent une croissance identique aux 16 pays pour lesquels
aucune réduction de dette n’a été accordée. Plus tard sur la période allant de 2001 & 2003,
le méme bilan est dressé a savoir pas d’effet sur la croissance des pays ayant bénéficié d’al-
légement comparativement aux pays dont la dette n’a pas été réduite Arslanalp et Blair
Henry (2006). De méme, les allégements devaient se solder par un impact positif sur les
dépenses publiques de santé et d’éducation. Cette hypothése n’a été vérifice que pour un
faible nombre de pays ayant bénéficié d’allégement de dette (Kraay et Chauvin (2005)).
L’impact marginal des Initiatives PPTE et PPTE révisée améne a s’interroger quant a la
définition des seuils de viabilité de la dette. Les réformes a engager par ces gouvernements
occupent également une place privilégiée dans la poursuite des objectifs de dette suppor-

table.

Le contexte actuel d’incertitude entretenu par la crise financiére et économique mondiale
relance le débat autour des dangers liés & un endettement excessif. C’est ainsi que la
présente étude s’interroge quant a la cohérence des seuils retenus dans le cadre de 'lnitiative
PPTE dans le cas du Sénégal afin de proposer une méthodologie de détermination d’un
seuil. Le méme exercice pourrait étre effectué pour un ensemble de pays présentant les
mémes caractéristiques. La section IT revient sur les faits saillants de I’économie sénégalaise
en rapport avec la dette. La section III propose une revue de littérature décrivant les
procédés d’évaluation de la soutenabilité. Il est également question dans cette section de
présenter les critiques théoriques des seuils et hypothéses de la DSF (Debt sustainability
Framework). La section IV présente la méthode classique d’analyse de la viabilité de la
dette dans le cadre de I'initiative PPTE. La section V propose une méthodologie alternative
d’analyse de la viabilité de la dette. Mieux, elle suggérera un seuil pour le ratio dette et pour
la valeur actualisée de la dette. Enfin, les principales conclusions de ’étude sont présentées

4 la section VI.



2 FAITS STYLISES

2.1 Cadre d’analyse : chaque crise est un motif de surendettement

Depuis 1980, la dette extérieure publique (c’est-a-dire contractée par les pouvoirs pu-
blics ou garantie par eux) a long terme du Sénégal a continué sa progression effrénée. Elle
a été multipliée par huit (8), passant de 244.3 milliards de Fefa en 1980 a 1944 milliards de
Fcfa en 2005. Sur cette période, le ratio moyen de la dette rapportée au PIB est estimé a
63%, alors que le déficit primaire moyen est resté faible (-0.3%, Table 1). Le stock moyen
de la dette (1274 milliards de Fcfa) entre 2006 et 2009 est inférieur & celui de de la période
précédente. Cette différence s’explique par 'annulation de prés de 60% du stock de la dette
extérieure en 2006. La vitesse d’accumulation de la dette aprés 2006 est inquiétante. Entre
2006 et 2007, la dette a augmenté de 13%, 20% entre 2007 et 2008 et de 22% entre 2008
et 2009. Il faudra se poser la question de la nécessite d’une réduction de la dette si celle-ci
converge vers son niveau initial 5 ans plus tard. Une analyse rétrospective du service de la
dette permet de voir qu’en réalité, 'annulation de 60% de la dette extérieure n’est qu’'une
illusion. En effet, la somme totale du service de la dette depuis les années 1980 jusqu’en
2006 (2278 milliards de Fcfa), année de 1’annulation, est de loin supérieure au montant
annulé, soit 1400 milliards de fcfa. L’opportunité d’une annulation est de permettre un
investissement massif qui relancerait la productivité, donc la croissance du Pays. Contrai-
rement a l'idée répandue dans la littérature, I’annulation n’a pas apporté les résultats
escomptés sur la production du pays.

L’étude de la répartition suivant les différents créanciers montre qu’en 1980, les banques
privées sont encore impliquées au Sénégal (50% des créances entre 1980-1990, Figure 1),
mais les institutions multilatérales sont assez peu présentes. Aprés la crise de la dette en
1990, les banques cherchent & se retirer des pays a risque. Depuis, le flux de la part privée
de la dette (notamment la part bancaire) s’est accentué. Pour les pays pauvres, qui ne
recoivent plus de nouveaux préts de la part des banques et qui n’ont pas accés aux marchés

financiers, les institutions internationales (Banque Mondiale en téte) sont des interlocuteurs



TABLE 1 — Statistiques des composantes de la dette

Stock de la dette (Milliards de fcfa) Ratio dette PIB  Déficit primaire/PIB

Entre 1980-2004

Moyenne 1283.6 63% -0.7%
Médiane 969.5 65% -0.3%
Ecart-type 672 11% 1%
75 quintile 1984.8 1% 0.00%
90 quintile 2227.2 73% 0.33%
Entre 2004-2009

Moyenne 1274 24.34% -3%
Médiane 1171 20% -2.1%
Ecart-type 431 10.4% 1.8%
75 quintile 1425 23% -2%
90 quintile 1944 42% -0.2%

Source : DPEE et Estimations Auteur

privilégiés. La part multilatérale s’accroit considérablement (Figure 1 : 60% entre 2001-
2009) et celle commerciale s’effrite passant de 5% a 0.5%(Figure 1). La Figure 2 représente
les évolutions du ratio de dette, du déficit primaire hors intéréts et du taux de croissance
du PIB. Au début des années 1980, les effets combinés de la détérioration des termes de
’échange dans les pays en voie de développement (PVD) (chute des cours des produits
exportés alors que des biens importés sont constants ou augmentent) et la réévaluation
du dollar ont poussé les PVD dans la situation de surendettement et d’insolvabilité. En
effet la dette des PVD est libellées en dollar et la réévaluation du dollar a alourdi I’encours
et les charges d’intéréts liées & son remboursement. La crise se déclenche en 1982 avec
I’annonce faite par le Mexique de son incapacité a assurer le paiement du service de sa

dette. Dés lors, le mouvement va se généraliser a d’autres pays comme le Sénégal ot le



FIGURE 1 — Répartition de la dette extérieure publique du Sénégal
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taux de croissance a atteint son niveau le plus bas(-5.5%) avec un solde primaire de -6%
du PIB. Les ressources de 'Etat ne pouvant pas couvrir les besoins de financement de
I’économie, I’Etat, a fait recours aux investisseurs étrangers. En 1984, le stock de la dette
extérieure du Sénégal est estimé a 881.5 milliards de Fcfa soit 70% du PIB. Cette relance
par 'emprunt a été bénéfique pour I’économie sénégalaise. En effet, aprés une chute de
croissance de 5% en 1982, le PIB a cru de 6% en 1986, ce qui s’est matérialisé par une
bonne tenue des finances publiques sur la méme période. La crise asiatique des années
1990, a fortement affecté les économies des pays pauvres trés endettés comme le Sénégal.
Elle s’est soldée sur un plan d’ajustement structurel dont le but est d’accroitre le PIB
potentiel et I'efficacité de I’économie. La dévaluation du CFA qui s’en est suivie a porté la
dette au niveau historique des 80% du PIB en 1994, avec une croissance atténuée par les
exportations. Cette période coincide avec une bonne maitrise du solde primaire (-1% du
PIB). Les effets de cette crise se traduit par un service de la dette trop élevé (5.7% du PIB

en 1995) qui évince l'investissement et conduit & une croissance faible (moins de 2%).
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FIGURE 2 — Ratio dette/PIB, déficit primaire et croissance
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Source: DPEE et Auteur

L’accumulation de la dette constitue un fardeau pour les générations futures et accen-
tuerait la pauvreté dans les pays les moins avancés. Pour anticiper sur ces problémes, le
FMI et la Banque Mondiale, ont mis sur pieds une Initiative visant a réduire la pauvreté
dans ces pays. Le Sénégal atteindra le point d’achévement en 2004 et une annulation de
plus de 60% de sa dette extérieure (864.4 milliards de Fefa). Les effets positifs d’'une dimi-
nution de la dette ne sont pas traduits sur la croissance du pays. Entre 2006 et 2009, le
taux de croissance du PIB est passé de 5% a 1.2% et une dégradation du déficit primaire
du a une explosion des dépenses courantes et d’investissements publics. Ces mauvaises
performances ne peuvent étre imputé a I'Initiative PPTE. En effet, tout au long de cette
période, I’économie sénégalaise a subi des chocs exogénes du a la crise des "subprimes”
(fin 2006, début 2007), la crise alimentaire (en 2008) et la crise financiére (2009) qui ont

fortement affecté I’économie.
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2.2 Le déficit primaire, cause de ’explosion de la dette

Les fluctuations dans l'activité économique ont leurs effets propres sur les équilibres
financiers des administrations publiques. En effet, pendant une période de ralentissement
économique, il résulte de la diminution PIB réel un rétrécissement de I’assiette fiscale et une
réduction de I’ensemble des taxes et impédts percus par ’Etat pour un régime fiscal donné.
De méme, pendant une période de récession, les dépenses de transfert augmentent ainsi
que d’autres types de dépenses publiques résultant de I'adoption de mesures provisoires qui
sont supposées favoriser la reprise économique. En revanche, si le PIB évolue au-dessus de
sa tendance, les pressions sur diverses composantes du budget de 'Etat tendent & réduire
certaines dépenses et certains transferts, tout en augmentant ses entrées fiscales.

La théorie économique suggére donc qu’il peut étre désirable pour Etat d’augmenter des
déficits dans certaines circonstances, a condition que la politique fiscale demeure praticable.
Toutefois, la théorie économique offre peu d’indication pratique quant & un taux d’endet-
tement souhaitable et optimal. En revanche, elle permet de comprendre les conséquences

néfastes de taux d’endettement élevés :

1. Augmentation du fardeau de la dette publique pour les générations futures en plus
des distorsions sur l'activité économique induites par 'augmentation des taux de

taxation.

2. L’incertitude qui en découle quant au moment et aux types de politiques fiscales
et monétaires futures qui seront éventuellement mises en place pour redresser la

situation financiére de 'Etat.

3. Mettre en péril la crédibilité d’une politique monétaire qui vise la stabilité des prix.
En effet, au fur et a mesure que le taux d’endettement augmente, la tentation pour
I'Etat de générer une inflation qui réduirait la valeur réelle de la dette en circulation

augmente.

4. Limiter la marge de manlJuvre des autorités publiques.
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Les figures 3 et 4 montrent I’évolution des ratios de dettes observée et projetée 2. Ces figures
montrent bien la dépendance de 'accumulation de la dette aux chocs de productivité, sur
le taux de change et sur le déficit primaire. Entre 1980 et 1992, le stock de la dette observée
est supérieur & celui espéré. Cette écart s’explique principalement par des chocs cumulés
sur la productivité, le taux de change, le déficit; il devient important en 1994 a cause de

la crise de change, suivie de la dévaluation du franc CFA (figure 3).

FIGURE 3 — Evolution des stock de dettes observée et projetée et de Pensemble des chocs
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Lecture : Axe gauche stock de la dette observée et anticipée, Axe de droite : chocs en milliards

Une analyse contrafactuelle montre le poids du déficit primaire dans les fluctuations de
la dette. En ’absence d'un choc sur le déficit, les ratios observé et projeté sont presque
identiques sur toute la période de I’étude (Figure 4). Ces observations confirment la théorie

selon laquelle, le déficit primaire est le motif principal de I’endettement. Lorsque le solde

2. la dette projetée est celle décrite par la dynamique de la dette voir plus loin (équation (1))
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primaire s’améliore par exemple en 1990, 1996 et 2003, le ratio de la dette observée se situe

en dessous de celle projetée. Une bonne maitrise de la dette passe par une stabilisation du

solde primaire.
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FIGURE 4 — Ratios dettes observée et projetée sans choc sur le déficit
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est évident que la dette extérieure est un instrument de politique économique qui

efficace que s’il saccompagne de mécanismes institutionnels adéquats et efficients

sa bonne gestion. La section V aborde la méthode d’évaluation de sa soutenabilité

dans les pays pauvres par Uapproche (DSF) de la valeur actualisée du ratio de la dette.
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3 REVUE DE LITTERATURE

3.1 Cadre d’analyse

Par définition une politique budgétaire est soutenable si elle ne conduit pas a une ac-
cumulation "excessive" de la dette publique, c¢’est-ad-dire & un niveau de dette qui, sans
changement majeur, ne pourrait pas étre couvert a ’avenir par des surplus budgétaires. Le
financement de cette dette exclut ainsi le recours & un "Jeu de Ponzi" ? dans lequel I'Etat
contracterait indéfiniment de nouveaux emprunts pour payer les intéréts et le principal
arrivant a échéance. Enfin, la politique budgétaire mise en oeuvre doit pouvoir étre pour-
suivie sans ajustement budgétaire significativement plus important que ceux constatés par
le passé.

La soutenabilité caractérise donc une politique budgétaire particuliére du gouvernement,
ainsi que ses répercussions futures. Il est important de distinguer cette notion de soutena-
bilité de celles de "liquidité" et de "solvabilité".

Ainsi, la solvabilité caractérise I'état du " bilan de santé financiére " d’un Etat alors que
la soutenabilité s’intéresse plutot a la cohérence de sa pratique actuelle en matiére de po-
litique budgétaire. Une politique peut ainsi ne pas étre soutenable sans pour autant que
’Etat cesse d’étre solvable dans la mesure oil, au besoin, il peut choisir de modifier sa
politique budgétaire, aujourd’hui ou a 'avenir, pour pouvoir honorer sa dette. Pour un
Etat, le constat d’une absence de soutenabilité des finances publiques n’est pas synonyme
d’impasse budgétaire mais traduit la nécessité, pour respecter la contrainte de budget in-
tertemporelle, d’'un ajustement fiscal conséquent. Le probléme des déficits publics et de
I’endettement massif de I’Etat est apparu dans les économies modernes depuis les années
70 (Semmler et al., 2005). La crise de 'endettement a partir du milieu des années 70 a
gagné les pays en développement, notamment les pays d’Amérique latine. L’un des cas les

plus cités est celui du Mexique qui annoncait en Aott 1982 qu’il suspendait le paiement

3. Le jeu de Ponzi tient son nom de Charles Ponzi qui monta une escroquerie de grande envergure a
Boston au début du siécle dernier. Il proposait des investissements pour lesquels il promettait un rendement
de 40 % en & peine 90 jours. Cette affaire reposait sur un systéme de vente pyramidale : les investissements
des nouveaux entrants servaient & payer les premiers investisseurs.
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des intéréts qu’il devait au compte du service de sa dette. Cette crise va ainsi se propager
jusqu’aux pays Africains au début des années 80. La conséquence pour les pays pauvres
est que le remboursement de la dette les prive de ressources nécessaires au financement des

secteurs sociaux essentiels et au développement.

3.2 Soustenabilité au sens économétrique : de Hamilton et Flavin

A nos jours

Analyser la solvabilité intertemporelle du budget de I’Etat, revient & tester son équilibre
sur longue période. Hamilton et Flavin (1986) ont été les premiers a s’exercer a ce genre
d’exercice pour évaluer la soutenabilité de la dette américaine. Bohn (1995) a réexaminé
les fondements théoriques de la soutenabilité de la politique budgétaire en plagant celle-ci
dans un cadre d’équilibre général stochastique. Son analyse a été motivée par une observa-
tion empirique. Les taux d’intéréts sur les bons du trésor américain on été historiquement
en dessous du taux de croissance moyen de ’économie américaine. Dans un cadre déter-
ministe, de tels niveaux de taux d’intéréts auraient indiqué une inefficience dynamique.
Cependant dans un cadre stochastique l'efficience dynamique dépend des relations entre le
taux de croissance de ’économie et le taux d’intérét du capital risque. Par ailleurs Abel et
al (1989) ont démontré par une analyse empirique que 1’économie américaine était dynami-
quement efficiente. L’association de taux d’intéréts faibles et d’une économie dynamique-
ment efficiente pose un certain nombre de questions. Le gouvernement peut-il financer son
déficit par jeu de Ponzi? D’autre part, 'efficience dynamique suggére que celui-ci ne peut
pas jouer & un jeu de Ponzi. Bohn(1995) prétend que le cadre théorique de 'étude de la
soutenabilité est trop simple et inapproprié. Les contraintes de solvabilité et les conditions
de non jeu de Ponzi doivent dériver d’'un cadre stochastique. Aussi il utilise un modéle
d’évaluation des actifs contingents & la Lucas (1978) avec un nombre discret d’états de
la nature pour chaque période future. Ainsi le gouvernement doit satisfaire un ensemble

de conditions de non jeu de Ponzi (ou de maniére équivalente un ensemble de conditions
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de transversalité). Ces conditions empéchent le financement par jeu de Ponzi pour chaque
état de la nature possible. Les politiques budgétaires qui satisfont ces contraintes seront
qualifiées de soutenables. En faisant I’hypothése que tous les individus sont identiques et en
se servant des conditions de premier ordre des modéles de contigent claims, Bohn formalise
la contrainte budgétaire intertemporelle du préteur représentatif

L’évaluation de la soutenabilité passe par le respect d’'une condition dite de " Non Ponzi "
. Si elle est vérifiée, alors le stock de la dette courante est égal a la somme actualisée des
déficits primaires futurs. Cette condition de non jeu de Ponzi n’est pas applicable & toutes

les économies.

3.2.1 Cas ou I’Etat peut jouer au jeu de Ponzi :Diamond (1965), Gale (1983),
Tirole (1985),0’ Connell et Zeldes (1988)

La politique budgétaire est contrainte par la nécessité de financer les déficits. Virtuel-
lement, n’importe quel déficit serait soutenable s’il était possible de payer les intéréts de la
dette en empruntant de maniére indéfinie. La contrainte de solvabilité intertemporelle se
fonde sur I'impossibilité de financer la dette par jeu de Ponzi. Dans la littérature, un tel fi-
nancement n’ est possible dans un cadre déterministe que si I’économie est dynamiquement
inefficiente, c’est a dire lorsque les taux d’intéréts de long terme sur la dette publique sont
inférieurs au taux de croissance de I’économie [voir Diamond (1965), Gale (1983), Tirole
(1985)|. Dans le cas des économies dynamiquement efficientes, Mc Callum (1984) montre
qu’avec des préteurs rationnels et une population constante, le financement par jeu de
Ponzi est impossible car la condition de non-jeu de Ponzi (NJP) dérive de la maximisation
de T'utilité du préteur. Il existe cependant un certain nombre de situations oi le finance-
ment par jeux de Ponzi est possible. O’ Connell et Zeldes (1988) montrent que des jeux
de Ponzi rationnels sont possibles dans une économie avec une population croissante et en
I’absence d’altruisme intergénérationnel. Le fait que chaque individu satisfasse sa propre
condition de transversalité ne suffit pas & empécher ’existence de jeux de Ponzi. Méme si

la richesse de chaque individu ne croit pas plus vite que 'inverse du facteur d’actualisation
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de la dette, la croissance démographique (au taux n) rend possible le fait que la richesse
agrégée puisse croitre & un taux égal ou supérieur au taux d’intérét réel. Ils notent aussi
que le fait que les emprunteurs jouent a des jeux de Ponzi n’implique pas forcément que les
préteurs soient 1ésés. Dans leur modéle, les jeux de Ponzi rationnels sont possibles dans une
économie dynamiquement inefficiente, avec des agents & horizon de temps infini, mais dont
I’équilibre est sous optimal au sens de Pareto. Dans cette situation I'introduction de jeux de
Ponzi n’empire pas la situation de I’économie préteuse, mais I’améliore relativement a une
situation sans jeux de Ponzi. Les conditions de transversalité des individus impliquent que
si la population croit au taux n, la dette gouvernementale doit croitre & un taux inférieur
a (r+n) et non a (r) comme l'indique la condition NJP standard. Normaliser la dette par
le PIB n’a aucune influence sur la conditions de transversalité et la condition non-jeu de

Ponzi.

3.2.2 L’analyse de Blanchard et Weil (1992), Buiter et Kletzer (1992)

Blanchard et Weil (1992), montrent que des jeux de Ponzi sont possibles dans un cadre
stochastique si 1’équilibre concurrentiel est sous optimal au sens de Pareto, car celui-ci,
ne parvient pas a garantir un altruisme intergénérationnel. Buiter et Kletzer (1992) dans
le cadre d’un modéle & générations imbriquées montrent quant a eux que le financement
par jeu de Ponzi est possible indépendamment des relations de long terme entre le taux
d’intérét et le taux de croissance de I’économie. Si le gouvernement n’est pas limité dans le
choix de ses instruments budgétaires, c’est & dire s’il peut choisir librement le montant de
ses impots forfaitaires, il n’est pas soumis & une contrainte de solvabilité intertemporelle
et peut pratiquer des jeux de Ponzi. Leur démonstration repose sur la spécification de la
faisabilité des plans fiscaux d’un gouvernement & horizon de temps infini, faisant face a
une infinité d’agents a horizon de temps fini, sans altruisme intergénérationnel. La faisabi-
lité des plans fiscaux du gouvernement est spécifiée par des contraintes sur les séquences
possibles de taxes, de transferts, de dette publique et de dépense publique. Ces contraintes

dérivent de la nécessité que le stock de capital privé, la consommation privée de chaque
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génération et la consommation du gouvernement soient non négatifs & chaque période. En
d’autres termes, la faisabilité des plans fiscaux d’un gouvernement a horizon de temps infini
découle des restrictions bien comprises que la contrainte de solvabilité impose & chacune
des séquences infinies de 'horizon de temps fini des ménages. Dans I’horizon de temps infini
du modéle a générations imbriquées, les contraintes de faisabilité peuvent coincider avec
des plans fiscaux qui ne satisfont pas la contrainte standard de solvabilité intertemporelle.
Aussi, lorsque la possibilité de recourir a des impots forfaitaires est restreinte, les jeux de
Ponzi sont non seulement possibles mais essentiels car ils permettent aux gouvernement
de supporter des allocations d’équilibre concurrentiel qu’ils n’auraient pas pu supporter

autrement.

3.3 Ciritiques théoriques de I'Initiative PPTE

La difficulté liée & la définition de la limite optimale de I'endettement de I’Etat se pose
de maniére cruciale dans le contexte actuel de crise et le constat de l'effet marginal des
programmes d’allégement de la dette. Malgré tout, I'idée persiste selon laquelle des allege-
ments conséquents destinés a une cible plus large devrait aboutir & de meilleurs résultats
(Sachs (2005)). Les travaux consacrés a la revue critique des critéres retenus dans le cadre
des Initiatives PPTE sont nombreux. Wyplosz (2007) notamment a revisité le cadre d’ana-
lyse de la soutenabilité de la dette adopté par la Banque Mondiale et le Fonds Monétaire
International. La démarche utilisée par ces deux structures s’appuie l'identité comptable
décrivant la dynamique de la dette. Le principe repose sur I’application de chocs affectant
I’évolution de la dette de la maniére suivante : le taux d’intérét moyen, le taux de croissance
du PIB réel et le compte courant sont successivement modifiées de la moitié de leur écart
type sur 5 ans et ensuite simultanément du quart de leur écart type sur la méme durée. Il
est enfin supposé également une dépréciation du taux de change de 30% pour la premiére
année de projection. L’auteur critique 1’absence de corrélation considérée entre les chocs

affectant 1’économie ainsi que I'uniformisation des tensions sur la dette. Il note également

18



que si le ratio de la dette au PIB d’un pays n’est pas stable, la probabilité d’occurrence de
crise de 'endettement augmente avec le temps menacant a terme sa capacité a rembour-
ser. Cette approche basée essentiellement sur des hypothéses portant sur les principaux
agrégats macroéconomiques a savoir le compte courant, les taux d’intérét, le taux de crois-
sance notamment a fait 'objets de nombreuses critiques du fait de la vulnérabilité de ces
hypothéses et la difficulté de pratiquer de I'inférence probabiliste sur des événements aussi
irréguliers que les crises de I'endettement. Une autre méthode de détermination du seuil
critique d’endettement est celle de la Debt Sustainability Framework (DSF) basée sur une
classification des pays par rapport a la qualité de leurs politiques et économiques et leurs
institutions (Table 9). Cette approche apparait insuffisante selon Djoufelkit-Cottenet et
Valadier (2008) car se fondant uniquement sur le critére de qualité des institutions alors
que d’autres facteurs peuvent expliquer la vulnérabilité d’un pays & des crises de I'endet-
tement. Une économie avec un faible déficit primaire, en forte croissance et qui s’endette
a un taux raisonnable peut supporter un ratio d’endettement beaucoup plus élevé qu’'un
pays peu dynamique ou présentant un fort déficit. L’utilisation de la valeur actuelle nette
(VAN) de la dette est utile de ce point de vue, car elle prend en compte le faible niveau
de taux d’intérét qui caractérise les PFR. Mais elle n’est pas suffisante puisqu’elle occulte
les autres paramétres de I’économie.

Pourquoi les seuils posent problémes ¢

L’utilisation de seuils pour apprécier la viabilité de la dette risque de conduire a des diag-
nostics erronés. Les seuils ne peuvent pas rendre complétement compte de la dynamique
de la dette. De plus, la critique concernant I’arbitraire des seuils retenus (Voir Table 10
et encadré historique en annexe), souvent émise a propos de I'Initiative PPTE, demeure.
Les différences de seuils retenus entre I'Initiative PPTE initiale et I'initiative renforcée
montrent bien que les décisions sont plutot le résultat de compromis que des valeurs résul-
tant d’une analyse rigoureuse des défauts de paiement parmi les PFR. Si les seuils retenus
dans I'Initiative PPTE initiale pouvaient se prévaloir d’une certaine validation empirique
(Cohen, 1996), il n’en va pas de méme pour ceux de l'initiative renforcée. L’analyse de

Kraay et Nehru (2004) ne fait pas ressortir de seuils (Fig 7 annexe). Elle montre que la

19



probabilité de " détresse de la dette " est significativement liée au niveau de gouvernance
mesuré par le CPIA ainsi qu’a d’autres variables (ratio d’endettement, croissance, chocs).
Pour trouver un seuil avec cette approche, il faut se fixer une probabilité de détresse, ce qui
reléve nécessairement d’un certain arbitraire. Pour illustrer leurs résultats, Kraay et Nehru
(ibid., p. 26) calculent qu’avec une probabilité de détresse de 25% (ce qui correspond a la
moyenne de leur échantillon), le seuil d’endettement d’un pays avec une croissance égale
a la moyenne de I’échantillon est de 100% environ si le CPTA est égal a 3 et de 300% si
le CPIA est de 4,2 (contre 200-250% pour tous les pays dans I'Initiative PPTE initiale,
150% (rapportée aux exportations) dans I'Initiative PPTE renforcée et entre 100 et 200
suivant le CPIA dans le CVD)(Table 10 annexe). En tout état de cause, ’analyse ne fait
pas ressortir de seuils particuliers.

Par ailleurs, la fixation des seuils ne fait aucune référence aux travaux sur le fardeau
virtuel de la dette, qui montrent qu’au-dela de certains seuils, la dette exerce un effet dé-
pressif sur I'investissement et la croissance. Ces analyses ont pourtant servi de justification
théorique pour les réductions de dette. Cela conduirait a intégrer dans les projections une
relation entre le niveau d’endettement et le taux de croissance de I’économie (voir Pattillo
et al., 2002 et 2004, pour une quantification). Méme si la quantification de cette relation
reste sujette a caution dans le cas des PFR -les travaux économétriques manquant de ro-
bustesse (Idlemouden et Raffinot, 2005) - il serait souhaitable de I'intégrer dans les AVD.
Dans le méme sens, Wyplosz (2005) s’étonne que les AVD ne tiennent pas compte de la
relation entre le taux d’intérét payé et le taux d’endettement (croissance du spread) dans

le cas des pays émergents.
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4 METHODE D’ANALYSE DE LA DETTE DANS LE
CADRE DE I’INITIATIVE PPTE : Cas du Sénégal

4.1 Présentation du cadre d’analyse

L’analyse se fait sur la base du portefeuille de la dette publique a fin 2009, du cadrage
macroéconomique 2010-2014 arrété par le FMI lors de la revue du programme ISPE en
décembre 2009. Trois scénarios (comme il le sera dans la derniére partie du document)
sont définis selon I'environnement économique :

— scénario de base ot la croissance (en moyenne +4.4%) est a son niveau tendantiel,

une inflation maitrisée, un déficit primaire stable (-1.8%),

— scénario pessimiste ou la croissance (en moyenne +2%) est fable, un niveau d’infla-

tion, et un déficit primaire élevé,

— scénario optimiste oul le taux de croissance (en moyenne +7% ) de long terme est

élevé, une inflation maitrisée, un déficit primaire au plus bas.
Au niveau de chaque scénario, des projections sur les autres variables économiques (expor-
tations, importations, balance courante, solde global. .. ) sont effectuées. Et selon I’environ-
nement économique, la valeur actualisée (VA) de la dette rapportée a une des ressources
(PIB, Exportations, Recettes) est calculée. Et la dette est déclarée soutenable si la VA

vérifie I'une des inégalité définie dans I'encadré 1.
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Encadré 1 : Quelques normes de solvabilité

1. la valeur actualisée nette du stock de la dette (VAN)sur les exportations de biens et services est inférieure a 150% (seuil

dont la corrélation avec les fondamentaux de I’économie reste a vérifier),
2. le service de la dette sur les exportations inférieur 15%,
3. stock de la dette sur recettes budgétaires inférieur a 250%
4. service de la dette extérieure sur exportations de biens et services inférieur a 20%
5. service de la dette extérieure sur revenus budgétaires inférieur a 30%

6. dette publique totale * sur PIB inférieur & 70% (c’est aussi I’un des critére de convergence de 'UEMOA)

a. la dette publique totale ne sera pas analysée dans cette étude

L’analyse se fait sur la base d’un scénario initial appelé scénario de référence qui est
le principal scénario macroéconomique qui décrit ’évolution de la dette et les variables
macroéconomiques sur la base d’hypothéses réalistes. Ce scénario est ensuite testé a ’aide
de deux scénarios complémentaires pour évaluer la robustesse des principaux indicateurs
de viabilité de la dette. Il s’agit du scenario historique (projection des moyennes historiques
des variables macroéconomiques) et du scénario de financement défavorable (application
d’une hausse de 2% des taux d’intérét sur la nouvelle dette). L’analyse est enfin complétée
par six tests de sensibilités qui analysent I'impact de chocs sur les principales variables

macroéconomiques? (PIB, exportations, inflation et les flux nets non créateur de dette).

4.2 Résultats de I’analyse de la viabilité de la dette

Il ressort de ces résultats, que dans le scénario de référence, les ratios retenus se situent,
sur toute la période d’analyse, largement en dessous des seuils fixés. Ces résultats montrent
que la dette publique extérieure du Sénégal est viable sur toute la période (Table 2). Le
niveau le plus élevé du ratio valeur actuelle de la dette extérieure sur PIB observé sur la
période de projection est 16.8% en 2029 contre un plafond de 40% soit une marge de 23,2
points. Le ratio Valeur actuelle nette sur exportations biens et services est également resté

largement en de¢a du seuil de 150% avec un maximum de 72.6% constaté en 2029. Il en est

4. Le déficit primaire et le taux de change n’y figurent pas, alors qu’elle contribuent & eux deux a 80%
& la variation de la dette
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TABLE 2 — Evolution des principaux ratios d’endettement extérieurs de 2010 a 2029

Normes 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2020 2024 2029
Ratios de viabilité
VA/PIB <40%
15.7 14.5 13.4 12.7 11.6 12.5 14.0 15.0 16.8
VA/XBS <150% 68.0 63.8 59.2 56.1 50.2 48.3 50.4 51.0 72.6
VA/REV <250%
78.8 72.1 66.3 62.3 57.2 61.3 65.6 69.8 85.6
Ratios de liquidité
TSD/XBS <20%
6.5 6.1 5.6 4.1 4.6 2.4 2.4 2.6 4.6
TSD/REV <30%
7.5 6.9 6.3 4.5 5.3 3.0 3.1 3.5 5.4
Dette/PIB <70% 50,6 51,6 48,7
29,7 33,0 36,0 38,7 41,0 43,0

Source : DPEE et DDI

de méme du ratio valeur actualisée de la dette publique extérieure par rapport aux revenus
budgétaires qui, malgré une tendance a la hausse a partir de 2015, n’a pas atteint la barre
des 100% tout au long de la période, passant de 61.3% en 2015 a 85.6% en 2029. Partant
des hypothéses et des seuils de cette approche méthodologique, la soutenabilité de la dette
sera toujours acquise, alors que les fondamentaux de I’économie se dégradent. La table 3,

illustre bien le paradoxe entre ce qui est projeté et ce qui est observé.

En 2007, le ratio d’endettement, le taux de croissance étaient projetés respectivement a
14% et 7%, finalement, ces projections étaient loin des valeurs observées, soit un écart de
4% (221 milliards de fcfa et 359 milliards fcfa en 2009) pour le ratio dette et 2.1% pour
la croissance. Ces erreurs de projections ont tendance a rendre la dette soutenable. Il est

évident que ces valeurs observées augmenteraient la VA, si les projections étaient meilleures.
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TABLE 3 — Tableau comparatif des valeurs projetées et obtenues

scénario de base Valeur observée Fcart  Surplus

En 2007
PIB ™% 4.9 -2.1%
solde primaire -3% -3.2% -0.2%
stock dette/PIB 14% 18.1% -4.1% 221
stock dette/Exportations 95% 102% -7%
En 2009
PIB 2.2% 1.2% -1%
solde primaire -3 -2.5% +0.2%
stock dette/PIB 19% 25% -6% 359
stock dette/Exportations 110% 120% -10%

Source : DPEE, DDI et Estimations Auteur

4.3 Les Limites théoriques de cette approche

Tout en reconnaissant l'originalité de cet instrument d’évaluation et 'impact signifi-
cativement positif sur la capacité de remboursement, et relativement sur la croissance et
la réduction de la pauvreté il serait intéressant de faire oeuvre compléte en relevant tout
aussi des faiblesses méthodologiques inhérentes tant a la conception qu’a la I'application.
Le Caractére arbitraire et volatile des seuils, hypothéses et niveaux d’endettement soute-
nables est inquiétant. En effet, une dette soutenable une année peut ne pas l’étre ’année
sutvante du fait de l'addition des chocs simultanés qui peuvent diminuer sensiblement les
recettes d’exportation. Une simple crise de liquidités peut facilement dégénérer en une crise
de solvabilité lorsque la phase de chute des prix des exportations dure relativement long-
temps.

La logique de I'Initiative PPTE est contreproductive. Elle aboutit & une course a 'endette-
ment. Un pays qui réussit a se désendetter est exclu de l’'initiative tandis qu’un
pays laxiste qui s’endette entrera dans les conditions d’accés a un allégement.

Comme décrit précédemment, la méthodologie classique utilise des hypothéses exogénes de
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croissance du PIB et des exportations des biens et services en valeur et en volume. Des
projections sont nécessaires pour savoir si la dette deviendrait soutenable ou non au terme
d’un processus comprenant des mesures d’ajustement, de réductions de dettes partielles et
de financement a des conditions favorables. Elle a été critiquée parce qu’il est trés facile de
manipuler les hypothéses de projection afin de faire apparaitre une situation de soutenabi-
lité ou au contraire d’insoutenabilité. Dans la méme optique, GUNTER (2001) a critiqué
Ioptimisme des taux de croissance retenus dans les projections de la dette. C’est plus la
surestimation des exportations ou la sous-évaluation des besoins futurs de financement
qui rend la ratio dette/exportations faible et la dette artificiellement soutenable & long
terme( voir scénario optimiste).Globalement, 'attention peut étre attirée sur deux points

essentiels concernant les limites de la méthode DSF :

1. le cadre standard ignore la contrainte du taux de change sachant que la dette est géné-
ralement libellée en devises étrangeéres. L’économie du pays emprunteur doit pouvoir
étre capable de générer des revenus équivalents en devises. Les revenus budgétaires
sont par exemple exprimés en monnaie locale pendant que la dette est en monnaie
étrangere ;

2. Le déficit primaire est la principale cause d’endettement au Sénégal (voir décompo-
sition de la variance plus loin). Un choc persistent ou un rétrécissement des recettes
suivi d’une expansion budgétaire pourrait entrainer la dette dans un cycle d’insoute-

nabilité.
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5 NOUVELLE ALTERNATIVE : Méthodologie basée
sur des outils mathématiques, probabilistes et de si-

mulations

5.1 Pourquoi les seuils et hypothéses de la DSF posent problémes ?

Les critiques portés sur les seuils et hypothéses retenus par les IBW dans le cadre de
Ianalyse de la viabilité de la dette ont été théoriques. Dans cette section, une approche
solide basée sur des propriétés mathématiques et de probabilité permettent de prouver

concrétement l'inefficacité et la faible des seuils et hypothéses fixés dans la DSF.

5.1.1 Premier étape :contrainte de I’Etat

L’équation (1) définit le processus d’accumulation de la dette extérieure publique :
Bt = (1 + Tt)Bt—l + (SDt (1)

ou B; : est le stock de dette extérieure en dollars sur la période t, D, est le déficit primaire
(hors intérét sur la dette) ou (surplus)en dollars D, = G; — T}, 0 est la part de la dette
extérieure qui finance le déficit primaire fixé a 0.65
— si D; = 0, alors la variation de la dette est égale aux intéréts sur le stock de la dette
précédente
— si le déficit Dy > 0, alors le stock de la dette augmente avec les intéréts et le déficit.

— si PEtat fait des surplus, c’est a dire D, < 0, alors, la dette évolue moins vite.
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Encadré 2 : Caractére concessionnelle de la Dette : justification de ’équation (1)

Le stock de la dette extérieure est composé de dettes concessionnelle et non concesssionnelle.

Le degré de concessionnalité d’un prét se mesure & partir de son "élément don". L’élément
don est la différence entre la valeur nominale du prét et la somme de la valeur actuelle des
futurs paiements que devra effectuer ’emprunteur au titre du service de la dette, exprimée en

pourcentage de la valeur nominale :

Elment don — Valeur nominale — vqleur actuelle « 100
Valeur nominale

Si le taux d’intérét du crédit est inférieur au taux d’actualisation, la valeur actuelle de la dette
est inférieure a sa valeur nominale et la différence correspond a 1’élément don (positif) du
prét. Le taux d’actualisation qui sert a calculer la valeur actuelle du prét est une hypothése
fondamentale dans le calcul de I’élément don. Les taux d’actualisation dont se sert le FMI
sont les "taux d’intérét commerciaux de référence" (TICR) propres a chaque devise considérée
publiés par '’OCDE. Concrétement, les TCIR moyens sur dix ans sont utilisés pour les crédits
dont I’échéance est d’au moins 15 ans, et les TCIR moyens sur six mois pour les crédits dont
I’échéance est plus courte. En régle générale un prét est réputé concessionnel si son élément don
est d’au moins 35%. Cependant, comme indiqué ci-dessous, ce seuil peut étre supérieur dans
certains cas.

Prés de 90% du stock de la dette totale extérieure est concessionnelle. C’est justement la nature
de cette dette qui freine toute application du Non jeux de Ponzi pour évaluer la soutenabilité
de la dette dans les pays a faible revenu. En effet, le taux d’actualisation (voir plus loin) croit
moins vite que le ratio dette. Donc, 'usage de ’équation (1) est justifié. Le nouveau dispositif

est exposé en annexe.

De cette analyse, apparait une conclusion importante : [’évolution de la dette dépend
du déficit primaire (hors intéréts).
L’expression de la dette en (1) n’est pas trés évident méme si Uintuition économique laisse

présager une telle écriture. En effet, elle provient d’'une propriété importante de la topologie
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(Voir diagramme en annexe).

5.1.2 Deuxiéme étape : contrainte intertemporelle du Budget de I’Etat

La contrainte intertemporelle de IEtat décrit la capacité d’anticipation, de projection
et de répartition de la richesse ou du fardeau (qui est souvent le cas) de la dette aux
générations futures. Elle se déduit de I’équation (1) par substitution avancée vers I'avenir
dans un processus de détermination d’un solution stable. En rapportant le tout au PIB et

en monnaie locale, il vient alors :

Z{ (1+ g )(1 4+ 77)} B (0dysi) + }E?o{w}l@(btﬂ) 2)
ol g, r et n représentent respectivement le taux de croissance moyen, le taux d’intérét et
I’évolution de change pris au certain et supposés constant dans le long terme.
Dans 'analyse empirique de la solvabilité de la dette publique souvent faite dans les écono-
mies dynamiquement efficientes (ou le taux d’intérét est supérieur au taux de croissance),
la condition dite de "Non jeux de Ponzi" doit étre satisfaite (Barhat et Walsh (1991)).

Cette condition est vérifiée par :

lim{(l +9)(1+1n)

i—00 1—|—7‘

}iEt(btJri) =0 (3)

Elle signifie qu’a terme, la dette future (anticipée) doit croitre moins vite que le coefficient
d’actualisation. Bien entendu, le caractére concessionnel de la dette (taux d’intérét inférieur
au taux de croissance) du Sénégal rend difficile Papplication de cette méthode d’analyse
de la soutenabilité.

L’équation (2) est trés importante, elle donne expression de la VA (Valeur actualisée) de

la dette pour un horizon fini, fixé d’avance. Ainsi, il vient alors :

Z{ 1 +1g+1r+ 7]>} Et(5dt+i) + (%W)Tﬂ(bwﬂ (4)
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soit
(1+g9)(1+mn)

VA:{ 1+7r

Y By (beyr) < 40%(150% des exportations) (5)

ou encore :

1+g 1+77)

VA=b+ Z{ VB, (0dysi) < 40% (6)

Simulation par Arithmétique simple
Partant de 'équation (6), en supposant que le déficit primaire est constant entre 2010 et

2014 est égal & 3%, pour niveaux fixés de b,r, g et 1, quelle est la valeur de VA ? Il résulte

TABLE 4 — Simulation simple sur scénario de base avec b; = 30% en 2010 et 2014

T  taux d’intérét  taux de taux VA  Soutenabilité
croissance d’évolution
2010 0.15% 4% 2% 33% oui
2014 0.15% 4% 2% 33% oui

Source : simulations auteurs

de ce tableau (Table ) des renseignements importants : avec des hypothéses fixées d’avance
sur les variables taux d’intérét, taux de croissance, déficit primaire et taux de change, pour
un niveau d’endettement initial inférieur a 36%, la VA sera tout temps inférieure a 40%,
donc la soutenabilité de la dette est assurée comme le prouve ce petit calcul arithmétique.
I1 vient alors, que la viabilité de la dette dépend du stock de la dette initiale. Borner la VA
revient & borner le ratio de la dette, ce qui n’est la cas dans la DSF. Autrement dit, si le
stock de la dette initiale est au moins égal a 40%, la dette ne sera jamais soutenable méme
avec un solde primaire positif (+0.5%) et une croissance a deux chiffres. Des simulations
plus pertinentes sont alors nécessaires pour confirmer cette premiére intuition de la faiblesse

des seuils et hypothéses.
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5.1.3 Preuve par simulation : Monte Carlo et Boostrap

L’approche de simulation de Monte Carlo est privilégiée dans cette sous partie pour
simuler des ratios de dette futurs selon ’environnement économique. Cet environnement
s’articule autour des trois (3) scénarios précédemment définis. Il s’y ajoute, trois types
de chocs endogénes (déficit primaire) et exogénes (taux de change, productivité) comme
définis dans Gurbuz et al(2004). Et ces chocs se transmettent a 'accumulation de la dette

par le biais de 1’équation :

1. d’accumulation de la production : Y; = (1 + g + ¢)Y;_; ot € est le choc de
productivité qui suit une loi normale dont la moyenne et la variance dépendent de la
nature du choc? :

— si I’économie subit un choc négatif en moyenne de -2 et de variance 2%, alors la
croissance sera comprise entre 2% et 6%
— i le choc est positif de moyenne +1 alors la variance sera de 1% pour une croissance

comprise entre 3% et 6%.

2. d’évolution du déficit : d, = d + [ ol d = 3% est le déficit moyen défini dans le
scénario de base, u représente la variable de choc sur le déficit primaire, de distribu-
tion normale.

Remarque : Le taux d’intérét moyen retenu pour la dette extérieure est fixé a un

niveau trés bas et ne dépend pas de chocs exogénes. Il sera égal & r = 1.5% sur toute

la période 2010-2029.

3. le taux de change : & = 6 + o; o1l 6 est le taux de change moyen, o, est la variable

de choc sur le taux de change.

Dans cette maquette économique, I’hypothése de constance du taux de change, du taux
d’intérét, du taux de croissance et du déficit est relachée. Simuler la VA sur un horizon de

5 ans par exemple revient aux simulations de toutes les variables économiques qui entrent

5. La moyenne et la variance sont la moyenne et la variance historiques de 'impact de la productivité
sur la croissance
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dans son expression (équations (5) et (6)).

TABLE 5 — Simulation des niveaux de dette et de la VA

Ratio dette/PIB Valeur actualisée Soutenabilité au sens de la DSA
scénarios pessimiste
2010 28.78% 35.05%** oui
2011 30% 39%** oui
2012 24% 30%** oul
2013 35% 43% non
2014 36% 49% non
scénarios de base avec inflation élevée
2010 25.4% 26%* oui
2011 29.22% 33.55%** oui
2012 32.42% 40% non
2013 33.59% 41.74% non
2014 37% 49.37%** non
scénarios de base avec inflation faible
2010 22.54% 23.64%* oui
2011 22.05% 22% oul
2012 22.36% 22% oul
2013 22% 20% oui
2014 22.6% 21.08% oui
scénarios de Optimiste
2010 23.10% 23%* oui
2011 23.05% 22.08% oui
2012 22.84% 21% oui
2013 24% 28%** oui
2014 20% 25%** oui

(*) : risque d’insoutenabilité moyen, (**), risque d’insoutenabilité élevé

Lecture : la dette est soutenable au sens de la DSA sila VA < 40%
Source : DPEE, DDI et Estimations Auteur

Si b, est le stock de la dette initiale par exemple en 2009, alors, en chaque période, le

stock de dette rapporté au PIB s’écrit :

L+7) (L4r)
Eibiyi = —; ( ) by + Z ) Odyyq (7)
[[ioi (T4 g+ €)1+ i) (4 g+ €pg) (14 &yj)
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avec 7= 1,...,5 pour t = 2010, ...,2014. Les valeurs du ratio et de la VA seront estimées
pour chaque type de scénarios (voir plus haut). Lorsque I’économie traverse une situation
de crise (scénario pessimiste)(Table 5), le risque d’insoutenabilité est trop élevé entre 2010
et 2012. A partir de 2013, ce que la méthode DSF suppose soutenable ne I'est pas pour le
modéle empirique. En 2014, la dette atteindrait, si le scénario de crise de 2009 se prolon-
geait, 36% par rapport au PIB et la valeur actualisée exploserait le seuil des 40%. Dans
tous les scénarios, 'aspect de la soutenabilité ’emporte sur I'insoutenabilité. Si le probléme
d’hypothéses est réglé par les simulations, celui du seuil fixé a la VA persiste. Quelle est
la probabilité que la VA soit inférieure a 40% sous les hypothéses de chocs exogénes et
endogénes ?

Soit P(VA < 5), la probabilité pour que la VA soit inférieure aux seuils S (20, 30 et 40%).
La distribution de la VA est déterminée par la méthode classique des noyaux. Il vient ainsi,

que V' A suit une loi normale de moyenne 21% et de variance 1.18. La table 6, montre que

TABLE 6 — Probabilité pour que la V' A soit inférieure a 20, 30, 40% en 2014

<20% 20-30 30-40 >40%
N(-2.25) [ 0% 0% 31% 69%
N(0,0.25) | 0%  10% 35%  55%
N(0,1.5) | 0%  36% 34%  30%
N(1,1.5) | 15%  65% 15% 5%

Source : Calculs auteur et DPEE
N(-2,2.5) : scénario pessimiste
N(0,0.25) : scénario de base avec inflation élevée
N(0,1.5) : scénario de base avec inflation faible
N(1,1.5) : scénario optimiste

lorsque 1'économie subit des chocs négatifs (exogénes ou endogénes), la probabilité pour
que la VA soit supérieure a 40% est de 69% et de 30% dans le scénario optimiste. Ces
résultats sont une preuve de I'impertinence du seuil de 40% retenu dans la DSF. Dans la
suite du document, il sera proposé une méthodologie de calcul de seuils en fonction du

scénario économique.
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5.2 Meéthodes de détermination de seuils
5.2.1 Approche de Mendoza et al (2004)

Il s’agit de déterminer dans cette section, le seuil a partir duquel la dette devient
insupportable par une méthodologie simple des probabilités (Mendoza et Oviedo.(2003 et

2007)) ®. Le seuil retenu dans leur approche s’écrit alors :

b* = G 9)

r—4g
ot £ et ¢ sont respectivement le revenu minimum et les dépenses minimales de 'Etat
sur la période 2009-2014 et de 2015-2029, r est le taux d’intérét et g le taux de croissance
du PIB (ou exportations). Cette valeur b* est ensuite remplacée dans 'expression de la
VA (équations (5 et 6)). Il faudrait,Au préalable, déterminer le déficit stabilisateur” (sp)a

partir duquel la dette se stabilise et il vient ainsi :

g—r
= by_ 10
SPt 1+gt1 ( )

Globalement, il faut une maitrise du solde budgétaire primaire qui doit étre supérieur a
-1% et proche de zéro pour stabiliser la dette (Table 7). Ces déficit stabilisateurs convergent
vers les critéres de convergence en vigueur dans la zone UEMOA. Le seuil probabiliste de
Mendoza varie selon le scénario fixé, la VA doit étre inférieure a 35% dans le scénario
de pessimiste, 27% dans le scénario de base avec faible inflation et 25% dans le scénario
optimiste pour que la dette soit soutenable. Cette méthode ne permet pas de capter un
seuil pour chaque période. Il faudra une méthode plus consistante et fidéle a la réalité

économique.

6. Il y a stabilisation de la dette si by < b;_1. Ainsi

7. Déficit, & partir duquel la dette se stabilise
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TABLE 7 — Déficit stabilisateur et Seuil de Mendoza

Déficit stabilisateur Seuil de Mendoza pour la VA
scénarios pessimiste

2010 -0.6% 35%
2011 -0.64% 35%
2012 -0.7% 35%
2013 -0.81% 35%
2014 -0.83% 35%
scénarios de base avec inflation élevée
2010 -0.54% 30%
2011 -0.53% 30%
2012 -0.52% 30%
2013 -0.48% 30%
2014 -0.51% 30%
scénarios de base avec inflation faible
2010 -0.74% 27%
2011 -0.54% 27%
2012 -0.51% 27%
2013 -0.62% 27%
2014 -0.35% 27%
scénarios de Optimiste
2010 -0.5% 25%
2011 -0.5% 25%
2012 -0.4% 25%
2013 -0.4% 25%
2014 -0.4% 25%

Source : Estimations de 'auteur

5.2.2 Deétermination d’un seuil pour la VA par la méthode des signaux

Le principe de cette méthode est d’introduire une variable de signale qui capte les
zones de stabilisation de la dette. Soit Y;, cette variable prenant ses valeurs sur I’ensemble
{1,2,...,T} et sp, = BX; + € ou X; est Uensemble des variables (dette, dette retardée,
dépenses, recettes, investissement public) de ’économie qui agissent sur la dynamique du
solde et €, le résidu supposé Gaussien et E(e;/X;) = 0 (hypothése forte d’homogénéité a
tester par Haussman et Sargan)

Y, = isisp; < sp < spiy Vi € {0,...,T}. Les principaux seuils définis ne sont pas
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connus, il faudra, dans ce cas, utiliser une estimation Logit ou Probit non ordonnée.
L’outil probabiliste utilisé est le maximum de vraisemblance. Son expression, passée

au log, s’écrit alors :
T
(Y/X, b, 8) =Y In[F(sp}y, — Xif) — F(sp; — X)) (11)
i=1

qu’on maximise en (sp*, §). F' est une fonction & déterminer
— soit en utilisant celle du Logit ou probit (estimation paramétrique)
— soit en 'approximant par la méthode des noyaux (Epanechikov = 3(1—u?)I(Ju| < 1))
ot [ est la fonction indicatrice (estimation non paramétrique)
La fonction probit sera adoptée pour sa simplicité. La construction de la variable multi-
nomiale Y s’inspire d’une simulation de soutenabilité de la dette selon le niveau du déficit

primaire (voir Fig 5)

FIGURE 5 — Simulation de la dynamique de la dette avec déficit
La dynamique de la dette pour g > 0
(g=9) (g>0)

(g=0)
b =0,

Ratio dette
PIB

Zone de Soutenabilité

Zone d’insoutena )i|ité/

b, >b,

+1

0 b seuil

source : Simulation de 'auteur
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TABLE 8 — Détermination de seuils a partir du scénario de base entre 2010-2029

T  Seuil pour le ratio dette PIB  Seuil pour la VA

2010 26% 28.7%
2011 25.9% 29%
2012 25.8% 29%
2013 25.8% 29%
2014 25.8% 29%
2015 25.9% 29%
2016 25.9% 29%
2017 25.9% 29%
2018 25.9% 29%
2019 25.9% 29%
2029 26% 29%

Source : simulations auteurs

Le niveau limite de la dette dépend du niveau du déficit primaire. Lorsque le déficit est
nul, le seuil est plus important que lorsqu’il ne 'est pas (Fig 5). Mais s’il dépasse le niveau
d’insoutenabilité par exemple ici g, alors il n’existerait pas de niveau limite pour la dette,
ce qui entrainerait une insoutenabilité catastrophique. Ainsi, Y = 1si ¢1 < spr < ¢ (
q = sp* varie entre 0 et ¢) et zéro (0) sinon. Sur la période 2010-2029, il sera construit sp,
le déficit stabilisateur par simulation. Les résultats de la régression sont consignés dans les

tables & et 9.

Ces résultats sont proches des seuils trouvés par 'approche de Mendoza. Pour que
la dette soit soutenable dans le scénario de base(une croissance moyenne, une inflation
maitrisée, pas de chocs), il faut que la valeur actualisée du ratio de la dette soit inférieure a
30%, et 25% dans le scénario optimiste. Au dela de ces seuils, le surendettement commence
a peser lourd sur les performances économiques du pays. La maitrise du ratio d’endettement
permettrait de réduire évaluer de la VA.

La pertinence de ces seuils, est qu’ils tiennent compte, contrairement a [’analyse classique,

des chocs exogénes sur le taux de change, sur le déficit primaire,. . ..
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TABLE 9 — Détermination de seuils a partir du scénario de optimiste entre 2010-2029

T  Seuil pour le ratio dette PIB  Seuil pour la VA

2010 23% 25%
2011 22.7% 24%
2012 21% 23%
2013 24% 27%
2014 24% 27%
2015 24% 27%
2016 24% 27%
2017 24% 27%
2018 24% 27%
2019 24% 27%
2029 26% 27%

Source : simulations auteurs

6 CONCLUSION

Le cadre d’analyse classique de la viabilité de la dette (CVD) et les pratiques destinées
a évaluer la soutenabilité de la dette des pays a faible revenu constituent certainement
une amélioration par rapport aux méthodes économétrique utilisées dans le contexte de
pays développés. La volonté de faire du CVD un outil de coordination entre bailleurs et
emprunteur pour limiter les risques d’une nouvelle crise de la dette dans le contexte post-
annulations, est nouveau et constitue le pilier central de la nouvelle gouvernance de la dette.
Etant donné les fortes implications opérationnelles de cet instrument, il est important qu’il
soit jugé crédible. A ce stade, de nombreuses améliorations peuvent étre apportées. Les
fondements analytiques du CVD restent fragiles. L'importance de la volatilité et des chocs
continue a étre sous-estimée. Le CVD ne débouche pas sur une évaluation adéquate des
risques, qui reposerait sur une pondération des divers emprunts en fonction de leur im-
pact sur la soutenabilité de la dette. Enfin, le CVD n’apparait probablement pas encore
clairement pour les gouvernements emprunteurs comme un instrument efficace pour gérer
leur endettement (extérieur et intérieur) dans le cadre d’une politique globale de déve-

loppement et de lutte contre la pauvreté. Afin que la mise en oeuvre du CVD réussisse
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et qu’il permette la coordination de la communauté internationale autour de la politique
d’endettement des pays a faible revenu, il est primordial que ses limites et faiblesses soient
identifiées et, dans la mesure du possible, prises en compte par les IBW, en concertation
avec les parties prenantes. Sans cela, la nouvelle gouvernance de la dette risque de n’étre
qu’'un effet d’annonce sans réel impact sur le réendettement annoncé des PFR. Cette étude,
se propose d’analyser les hypothéses et seuils fixés dans cette initiative. Elle montre preuve
a l'appui qu’en réalité, ces deux éléments sont mal fixés. En effet, pour ce qui est des
hypothéses, elles sont jugées trop optimistes et ne tiennent pas compte des chocs sur le
déficit primaire et sur le taux de change qui contribuent a la variation de la dette & hauteur
de 70%. En tenant compte ces chocs dans le modéle, la probabilité pour que la dette soit
soutenable est de 31% dans le scénario pessimiste et moins de 50% dans le scénario de base.
Quant aux seuils, leur caractére arbitraire (voir historique en annexe) ouvre le débat sur
leur fidélité aux faits économiques. Au demeurant, ’étude va plus loin en proposant une
série de seuils qui tient compte des chocs , des performances économiques du pays. Le seuil
de la valeur actualisée de la dette (VA) varie d’une année a une autre et ne peut dépasser

les 30% du PIB et celui du ratio de la dette inférieur a 25% du PIB.
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7 ANNEXES

42



FIGURE 6 — Evolution de la valeur actualisée de la dette par rapport au PIB simulation
auteurs et DDI entre 2010-2029
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Encadré 5 :Nouveau dispositif

Durant ces trois derniéres décennies, la définition des exigences de concessionnalité des programmes appuyés par le FMI dans les
pays a faible revenu a été relativement uniforme. En régle générale, il n’était pas permis de contracter de dette non concessionnelle,
c’est-a-dire une dette avec un élément don inférieur a 35%, tandis que la dette concessionnelle, c’est-a-dire une dette avec un élément
don d’au moins 35%, n’était pas plafonnée. Dans les pays particuliérement vulnérables au regard de leur endettement, les seuils de
concessionnalité étaient parfois fixés & un niveau supérieur & 35% (qui pouvait atteindre 100%). Dans les pays moins vulnérables,
des dérogations & ’interdiction de préts non concessionnels étaient accordées au cas par cas, le plus souvent pour financer de vastes
projets d’infrastructure. Le nouveau dispositif ne repose plus sur une définition uniforme des exigences de concessionnalité et met en
place un menu d’options. Cette approche modulable tient mieux compte de la diversité de situations que connaissent les pays a faible
revenu au regard de leurs vulnérabilités d’endettement et de leur capacité de gestion macroéconomique et financiére ("capacité"),
lesquelles déterminent au premier chef la capacité d’un pays & emprunter de fagon stire, efficace et productive. Un pays qui accuse
des vulnérabilités d’endettement relativement élevées devrait en effet adopter des exigences de concessionnalité plus rigoureuses.
A Pinverse, si ces vulnérabilités sont relativement faibles, des exigences plus souples peuvent étre considérées. Dans le méme ordre
d’idées, plus la capacité de gestion d’un pays est élevée, mieux il sera en mesure de gérer des exigences plus souples, mais aussi
techniquement plus délicates, en matiére de concessionnalité et de les mettre & profit. Dans ce nouveau dispositif, chacun des deux
facteurs susmentionnés - & savoir vulnérabilité d’endettement et capacité - peut avoir deux valeurs : "inférieure" ou "supérieure".
On aboutit ainsi & quatre types différents d’exigences de concessionnalité, comme décrit ci-dessous. A moins que la viabilité de la
dette souléve de graves préoccupations (valeur "supérieure") et que la capacité soit limitée (valeur "inférieure"), les exigences de
concessionnalité permettront normalement de contracter des emprunts non concessionnels et ainsi offriront plus de souplesse que
par le passé. Pour les pays & capacité inférieure, les exigences de concessionnalité sont définis comme suit : Dans les pays dont les
vulnérabilités d’endettement sont supérieures, le seuil de concessionnalité (élément don minimum) doit étre fixé au moins a 35%.Ce
seuil s’applique a chacun des préts séparément. Les préts non concessionnels doivent avoir un caractére clairement exceptionnel.

Dans cette démarche, le FMI peut, au cas par cas, apprécier si une combinaison envisagée d’instruments de financement peut étre

n "

traitée comme une seule dette " intégrée " aux fins des exigences de concessionnalité. Plusieurs considérations entrent en ligne de
compte a cet égard, et notamment : i) emplois ou finalités identiques du financement ; ii) liens entre les calendriers de décaissement ;
iii) parties identiques au financement. Aucun de ces paramétres a lui seul n’est déterminant, mais un montage rassemblant plusieurs
de ces paramétres mettra en évidence ’existence de liens, qui & leur tour permettront d’étayer ’existence d’un endettement intégré.
o Dans les pays dont les vulnérabilités d’endettement sont inférieures, le seuil de concessionnalité est fixé & 35%. Dans ce cas
de figure, des emprunts non concessionnels sont normalement tolérés ("limites non nulles"). Ces limites non nulles sont définies
4 partir d’analyses de viabilité de la dette de maniére & ne pas aggraver sensiblement les vulnérabilités. Les limites peuvent ou
non étre associées a des projets particuliers & financer, a partir d’une évaluation plus poussée de la capacité a l’intérieur de la
catégorie "inférieure". Pour les pays & capacité supérieure, les impératifs de concessionnalité sont définis comme suit : o Dans les
pays dont les vulnérabilités d’endettement sont supérieures, des limites annuelles d’accumulation de dette sont fixées en valeur
actuelle. Pour les pays a faible revenu les plus avancés, ces limites peuvent également étre fixées en valeur nominale. Dans les pays
dont les vulnérabilités d’endettement sont inférieures une exigence de concessionnalité (élément don) minimale moyenne est établie
pour les dettes contractées ou garanties sur une période donnée. Dans le cas des pays a faible revenu les plus avancés, I’exigence
de conditionnalité pourrait étre toute simplement supprimée. Les exigences de concessionnalité moyenne et les limites annuelles
d’accumulation de dette se fondent sur des analyses de viabilité de la dette et, de maniére plus générale, elles s’appuient sur le
Cadre de viabilité de la dette. Ces options donneront aux autorités une plus grande marge de manlJuvre dans la conception de
leurs stratégies d’emprunt car les objectifs fixés permettent d’opérer des moyennes ou des cumuls sur une période donnée et pour
I’ensemble des créanciers/bailleurs de fonds extérieurs. Ces options permettent d’établir des limites pour I’ensemble de la dette
publique et non pas uniquement pour la dette publique extérieure. Les autorités nationales peuvent décider d’opter pour un degré
de souplesse inférieur & celui qui peut leur étre accordé au regard du dispositif si elles estiment que cela est compatible avec les

objectifs de leur politique économique et que la mise en oeuvre sera plus aisée.
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Le cadre d’analyse de la soutenabilité de la dette (Debt Sustainability Framework, DSF)

Le DSF classe les pays en trois groupes, en fonction de leurs performances a la fois institutionnelles et de politique économique
(estimées a partir des notes CPIA, Country Policy & Institutional Assessment, de la Banque mondiale) : qualité faible, moyenne
et forte. A chaque niveau de performance correspondent des ratios d’endettement maximum.

Stock de dette (enVAN) en % de Service de |a dette en % de

Exportations PIB Recettes budgétalres Exportatlons Recettes budgétalres
Qualicé faible 100 30 200 15 5
Quallté moyenne 150 40 250 20 30
Qualité forte 200 50 300 25 35

(a) recettes budgétaires hors dons
Source - FMI et Bangue mondiale, mars 2005
VAN : valeur actualisée nette

Une analyse de la soutenabilité a long terme de la dette est ensuite effectuée, dans le cadre d'un scénario de base et face a des
chocs extemnes (variation du niveau des recettes d'exportation,du prix des matiéres premiéres, etc.), cet exercice de stress testing
ayant pour objet de s’assurer du respect des seuils d'endettement maximum dans le cadre de scénarios macroéconomiques
défavorables. L'analyse de soutenabilité permet alors de répartir les pays entre trois classes de risques (risque faible, modéré et
élevé), en fonction de la réaction des ratios d'endettement selon les différents scénarios :

+ les pays a risque faible sont ceux dont les ratios actuels sont inférieurs aux plafonds indiqués ci-dessus (en fonction du
classement en termes de performances) et pour lesquels les différents scénarios ne prévoient pas de dépassement significatif
des plafonds au cours des vingt ans a venir ;

+ les pays a risque modéré sont ceux dont les ratios de dette ne dépassent pas les plafonds dans le cadre du scénario de base
mais pour lesquels un dépassement des ratios de stock de dette etfou une hausse significative du service de la dette s'approchant
des plafonds sont observés dans d'autres scénarios (incluant limpact de chocs) ;

+ les pays a risque élevé présentent un dépassement des plafonds quel que soit le scénario retenu.

Le niveau de risque de défaut détermine la répartition de I'aide mise en ceuvre par 'AID entre préts et dons : les pays d risque

faible ne sont éligibles qu’aux préts ; ceux a risque modéré auront accés pour moitié aux préts et pour moitié aux dons ; ceux
a risque élevé seront éligibles aux dons exclusivement.
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TABLE 10 — Impact de 'TADM sur les ratios de viabilité de dette dans les différents pays
Classement du risque de défaut de crise de la dette a partir des derniéres AVD (publiées
fin mai 2008)

PaysiDate Qualité des Seulls CVD Ratio2006  Classement Pays/Date de Qualitédes Seuils CVD Ratio 2006  Classement

dela olitiques, ( %) aprés IADM “risque” lademiére  polifiques, (%) aprés IADM “risque”
dernidre  base CPIA (%) AVD base CPIA (%)
Benin VAN stock/Exp=150 863 Mauritanie 150 425
Risque modéré- Risque modéré-
janv.2008  Moyenne VAN stock/PIB=40 106 feu orange fév. 2007 Moyenne 40 242 feu orange
Senvice/Exp. = 20 55 20 59
Burkina Faso 150 858 Risque modéré-  Nicaragua 200 1063 Risque modéré-
avril 2007 Moyenne 40 106 feu orange mai 2006 Forte 50 421 feu orange
20 5,B z5 [
Ethiopie 150 355  Risque modéré-  Rwanda 150 656 Risque fort -
mai 2007 Moyenne 40 56 feuorange  mars 2008  Moyenne 4 69 feur ouge
20 14 20 25
Ghana 200 459 Risque modéré-  Sénégal 150 55 Risque faible -
juin 2007 Forte 50 175 feu orange sept. 2007 Moyenne 40 13 feu vert
25 18 20 6,2
Honduras 200 517 Risque modéré-  Tanzanie 200 586 Risque faible -
déc. 2006 Forte 50 213 feu orange awr. 2007 Forte 50 156 feu vert
25 33 25 5,1
Malawi 150 42 Risque modéré-  Zambie 150 14 Risque faible -
janv.2008  Moyenne 40 82 feuorange  janv. 2008 Moyenne 40 6 feu vert
20 32 20 13

Source : FMI, Banque mondiale.

Extrait du rapport AVD conjointement publié par le FMI et la Banque Mondiale
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TABLE 11 — Seuils d’endettement pour les différentes catégories de pays
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TABLE 12 — Dispositif de I'Initiative PPTE

Dispositif PPTE renforcé (1999)

Nombre de pays potentiellement éligibles
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Conditions pour 'atteinte du point de décision :
1°) Critéres de soutenabilité de |a dette

2°) Relations avec le FMI et/ou I’AID

3°) Cadre Stratégique de Lutte contre la Pauvreté (CSLP
ou Poverty Reduction Strategy Paper - PRSP)

Dette/exportations * > 150 %
Dettelrecettes de 'Etat hors dons 3> 250 %

Exécution satisfaisante des programmes conclus avec le
FMI et/ou avec I'AID.

Mise en ceuvre d’une stratégie de lutte contre la pauvreté,
s'appuyant sur un CSLP approuvé par le FMI et la Banque
mondiale.

Durée de la période intérimaire

Point d'achévement « flottant » fixé aprés mise en ceuvre
pendant un an du CSLP.

Assistance intérimaire

Club de Pans - accord de flux selon les termes de Cologne
(annulation & 90 % des échéances non-APD tombant pendant
la période intérimaire et rééchelonnement sur 40 ans des
échéances d'APD)

Créanciers multilatéraux : allégements du service de la dette
(Banque mondiale) ou subventions pour son paiement (FMI)
pendant la période intérimaire.

Allegement du stock de la dette au point d’achevement

a) Club de Paris : accord de réduction du stock de la
dette selon un facteur commun de réduction fixé par
le FMI®.

b) Autres créanciers bilatéraux et commerciaux - réduction
selon des termes comparables.

¢) Créanciers multilatéraux . reductions du stock de

dettes selon le facteur commun de réduction.

Base d'éval de l'allé de la dette

Soutenabilité appréciée au point de décision.
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FIGURE 7 — Probabilité de détresse de la dette calculée en fonction du ratio VAN
dette/exportations de biens et de services
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FIGURE 8 — Evolution de la dette et du déficit entre 1980 et 2009

3000,0 50,0
A _OIO
2500,0
| - -50,0
2000,0
- -100,0
1500,0 -150,0 dette_nom
—8—DEFICIT
- -200,0
1000,0 A
- -250,0
500,0
- -300,0
00 4+ -350,0
O d &N N < 10D OIS 0 OO O 0 N MO & 1NN OIS0 O O N D < 1D OSSN 0 D
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 O O O O A O O ) &) &) O O O O O O O O O o
a OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O OO O O OO OO OO OO O O O O O O O O
Lo I I B B R B B B B I I I R I I T B B IR R o A o N A o I oN I o N I SN N o N o I oV N oV |

20



FIGURE 9 — Evolution des dettes intérieure et extérieure et du déficit entre 1980 et 2009
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FIGURE 10 — Diagramme de séparabilité du stock de la dette totale
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Proportions of forecast error in "debt_PIB"
accounted for by:

Période debt PIB Tx_change TX inv déficit prim
1 001 038 019 0.42
2 004 02 023 0.46
3 011 019 024 0.47
4 017 015 021 0.47
5 022 013 018 0.48
6 024 012 0.16 0.47
1 025 012 017 0.46
8 024 012 020 0.44
9 023 012 022 0.42
10 023 012 024 041
11 022 012 025 040
12 023 012 025 040
13 023 011 025 041
14 024 011 024 041
15 024 012 024 041

Source: estimations auteur
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FIGURE 11 — Evolution du ratio dette exportation, termes de 1’échange, I'ouverture entre
1980 et 2009
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TABLE 13 — Résultats de la regession pour déterminer le seuil stabilisateur

Seuils de stabilisation du déficit  valeur

cutl

__cons -1.534%**
(-2.36)

cut2

_cons -1.168*
(-1.95)

cut3

__cons -0.921
(-0.79)

cut4

_cons -0.728**
(-4.62)

cutd

_cons -0.563**
(-3.48)

cut6

__cons -0.417
(-1.36)

cut?

__cons -0.283
(-0.24)

cut8

_cons -0.156
(-0.14)

Cut_ cons : nom du seuil de statbilisation
() : statistique de test
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TABLE 14 — Résultats de la regession pour déterminer le seuil stabilisateur (suite)

Seuils de stabilisation du déficit  valeur

cut9
_cons -0.0341
(-0.03)
cut10
_cons 0.0855%*
(2.07)
cutll
_cons 0.204 **
(3.18)
cutl2
_cons 0.324
(0.29)
cutl3
_cons 0.447%*
(2.39)

Cut_cons : nom du seuil de statbilisation
() : statistique de test
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TABLE 15 — Simulation des niveaux de dette rapporté aux Exportations et de la VA

Ratio dette/Export Valeur actualisée Soutenabilité
au sens de la DSA
scénarios pessimiste

2010 123.8% 128%** oui

2011 133% 143%** soutenabilité a risque

2012 147% 169%** trés faible

2013 156% 186% non

2014 169% 212% non catastrophique
scénarios de base avec inflation élevée

2010 112% 107%* oui

2011 115% 108%** oui

2012 125% 124% oui

2013 125% 121% oui

2014 134% 128%** oui

scénarios de Optimiste

2010 108% 101%* oui

2011 114% 118% oui

2012 117% 120% oui

2013 119% 120%** oui

2014 98% 100%** oui

(*) : risque d’insoutenabilité moyen, (**), risque d’insoutenabilité élevé
Lecture : la dette est soutenable au sens de la DSA sila VA < 150%

Source : DPEE, DDI et Estimations Auteur

TABLE 16 — Statistiques des composantes de la dette en 2006, 2008 et 2009

Stock de la dette  Ratio dette exportations Solde primaire/Exports
(Milliards de fefa)

En 2006 864.6* 92% -9%
En 2008 1171.6 121% -24.4%
En 2009 1425 120% -13%

*: en 2006, le stock de la dette a été réduit de 60%
Source : DPEE et Estimations Auteur
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TABLE 17 — Simulation des niveaux de dette rapporté aux Exportations et de la VA

Seuil Ratio dette/Export Seuil de la VA proposée
scénarios pessimiste
2010 120% 104%
2011 110% 92%
2012 110% 91%
2013 109% 90%
2014 109% 90.7%
scénarios de base avec inflation élevée
2010 98% 107%
2011 109% 100%
2012 100% 97%
2013 110% 99%
2014 92% 100%
scénarios de Optimiste
2010 78% 85%
2011 2% 89%
2012 66% 80%
2013 67% 80%
2014 70% 80%

Lecture : L’obtention d’un seuil pour la VA dépend du seuil fixé pour le ratio
dette-Expots
Source : DPEE, DDI et Estimations de 'auteur
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