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DETTE PUBLIQUE

UN MAL NECESSAIRE POUR SOUTENIR
UN ETAT INTERVENTIONNISTE

LE NIVEAU DE LA DETTE PUBLIQUE EST A PLUS DE 85 % DU PIB, UN TAUX NETTEMENT SUPERIEUR A LA COTE D'ALERTE DE 60 %
LA DETERMINATION A CONTROLER ET A REDUIRE L'ENDETTEMENT PUBLIC RELEVE DE LA PRUDENCE. CEPENDANT, QUAND LES

CIRCONSTANCES CHANGENT, IL EST SAGE DE REVOIR SA POSITION.
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\YA ADVISORY -
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NOMISTE)
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LE FONDS monétaire inter-
national (FMI) tire la sonnette
dalarme : la pand&mie a consi-
dérablement allongé la liste
des pays en développerment
et émergents en situation
de surendettement. Le total
des emprunts séleve 3 $ 124
milliards eni2020. Comme at-
tendu, Marice ne fait pas ex-
ception. La soutenabilité along
tarme dépend de deux facteurs
clés, 3 savoir [a croissance du
PIB et |a capacité du service de
la dette.

Depuis le début de Ia
crise, il y @ eu un changement
de paradigme par rapport &
la pertinence de maintenir
coiite que coite le niveau de fa
dette en dessous de lacote de
Maastricht, qui est de 60 %, La
Justification &tant que les vies
et les moyens de subsistance
doivent ['emporter sur [‘auste-
rité en termes dobjectif poli-
fique. Ce taux reste soutenable
tant que les agences de nota-
tion le considérent acceptable.

Selon Jaya Patten, direc-
teur de Jaya Advisory - Finan-
cial Markets Risks and Gover-
nance, dans tout ce débat sur
la dette publique, le véritable
barométre est |a dagradation
de la note de cradit souverain,
En effet, le déclassement des
dettes souveraines a explosé
en 2020. Le nombre de ré-
visions & |a baisse des nota-
tions 3 enregistré en 2020 une
hausse plus forte que lors des
pics ligs aux crises précédentes
depuis 1980, selon le FMI

«Les annonces de déclas-
sement sont pernicieuses, Tel
un sifflet a chien, elles peuvent
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déclencher la spirale vicieuse
de fuite des capitaux et de
turbulences sur les marchés
financiers, Il est intéressant
de noter que e FMI a récem-
ment élaboré un ‘Capital flows
at risk framework; un exercice
utife et ncessaire pour Mati-
rice, rappelle Jaya Patten. Par
conséquent, une stratégie de
communication claire et régu-
lidre sur les perspectives de
croissance, avec ces agences
et les marchés financiers en
général, est avisée pour &viter
quion avance tel un somnam-
bule vers la falaise. L'évolution
du PIB déterminera|‘enjeu.

De son cote, Amit Bakhir-
2, le CEO d'Anneau, est d'avis
que tout dépend du taux et de
laqualité — productive et inclu~
sive — de |a croissance &cono-
mique (du PIB) que ce type de
levier gouvernemental géndre
Plus [a qualité et le taux de
croissance &conomique sont

supérieurs, plus les recettes
fiscales quielles géndrent &
long terme sont durables. Cela
rend donc viables des niveaux
élevés de la dette publique
dans |'économie. Le contraire
peut cependant étre catastro-
phique, comme [histoire le d&-
montre & maintes reprises.

LIMITATION DE L'ESPACE
BUDGETAIRE

«Avant de crier au feu uni-
quement a la vue d'une fumée,
nous devons comprendre que
ces 85 % sont une résultante
rmathématigue du dénomina-
teur du PIB etant -15,2 % de
moins en 2020 et donc maté-
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riellement plus faible. En sup-
posant un rebond mathéma-
tigue de la croissance du PlBen
2021 et une normalisation en
2022/23 - nonobstant toute
augmentation significative de
Jlendettement public et donc
une instance de politique fis-
cale plus prudente de ‘exécutif’
— ce ratio de la dette publique/
PIB' devrajt sabaisser vers
approximativement 78,2 % en
2 et approximativernent
76,4 % en 2023», analyse Amit
Bakhirta.

Ces derniéres années, la
dette du sacteur public a.connu
une forte reprise. La dette pu-
blique en pourcentage du PIB
Grait située 366,2 % en mars
2020, 83,4 % en juin 2020 et
3857 % en septembre 2020.
Le Dr Bhavish Jugurnath, éco-
nomiste et expert-comptable,
souligne quiun objectif sta-
tutaire de 60 % du PIB d'ici &
2027 limitera l'espace bud-
gétaire pour investir dans les
infrastructures et le capital
humain.

Or, des niveaux dendet-
tement Elevés peuvent créer
des vulnérabilités qui ampli-
fientet transmettent les chocs

MAcroconomiques et les prix
des actifs. Comme le fait res-
sortir le Dr Bhavish Jugurnath,
le derpier Staff Report du FM|
sur Maurice a concl que le
niveal des réserves Stait tout
simplement adéquat. Il a &t&
recommands une plus grande
accumulation de réserves pour
constituer des amortisseurs
afin de renforcer la résiience
auxchacs, A la suite de la crise
de la Covid-19, [ balance des




LES EMPRUNTS
CONTRACTES

A LUETRANGER |
ONT AUGMENTE
DE 38 % DEPUIS

palements deviendra défavo-
rable, entrainant des pressions
sur les réserves de change. Au
premier trimestre 2020, nos ré-

serves internationales brutes
ont dgja enregistré une baisse de
0,6 milliard.

Il ajoute que les devises sont
rares et la Banque de Maurice
aura bescin de ses réserves pour
une intervention active afin de
stabiliser le marché des changes.
L'augmentation de la dette &
[échelle intemationale comporte
le risque d'une énorme déprécia-
tion du dollar et d'un taux d'intérét
&levé en raison du resserrement
des marchés. Donc, une augmen-
tation des emprunts locaux éle-
verale niveau de la dette par rap-
port au PIB, méme si son service
pourrait étre faible avec la chute
des taux dintérét sur les titres du
gouvernement. «Méme si nous
assouplissons les régles du déficit
budgétaire & 3 % du PIB et de la
dette & 60 % du PIB, il sera difficile
de maintenir un plan de relance
atteignant 10 % ou plus du PIB si
Ion considére & la fois les besoins
immédiats et les exigences a court

terme. Ou méme pour faire cor-
respondre le montant du soutien
4 la baisse du PIB que I'on pouvait
espérer en 2021 sera trés élevé,
estime le Dr Bhavish Jugumath,
Par ailleurs, jusquici, le gou-
vernement a emprunté massi-
vement auprés des institutions
multilatérales pour soutenir [&co-
nomie réelle et appuyer sa stra-
tégie dinvestissement. La ques-
tion est de savoir si nous avons
emprunté judicieusement. A ce
propos, Jaya Patten explique que
Ia décision d'emprunter n'est pas
problématique. Toutefois, la ques-
tion reste ouverte car elle sera en
fonction du suceas de ['utilisation
desressources, «Cela dépendra de
Ia performance des fonds investis,
S'ils sont alloués & des projets
méitants qui fourniront les ren-
dements attendus, les retombées
&conomiques parleront  d'elles-
mémes. Tout manque résultant
de décisions biaisées d'allocation
des capitaux ou d'une gestion de
projet déficiente, entrainera un
verdict négatifs, argue-t-il.
L'avenir nous démontrera si
lendettement accru et les dé-
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penses massives en infrastruc-
tures et en finances publiques
se traduiront par une croissance
substantielle et durable du PIB
de notre pays & moyen et long
termes. «En toute humilité, il est
peu probable que certaines des
énormes dépenses dinfrastruc-
ture et budgétaires se traduisent
par des gains économiques ma-
tériels pour notre pays (stades,
mauvaises campagnes de marque
internationale, financement du
deficit budgétaire, etc) car elles
démontrent, & notre humble avis,
clairement une grave et mauvaise
allocation de nos majgres res-
sources  en particulier lorsque ces
ressources sont empruntées»,
estime Amit Bakhirta,

Le Dr Bhavish Jugumath rap-
pelle qu'une dette publique &le-
vée peut freiner [investissement
privé, accrotre la pression fiscale,
réduire les dépenses sociales
et limiter la capacité du gouver-
nement & mettre en cewre des
les mesures
gouvernementales  Covid-19,
nos réserves sont certainement
trés sérieusement épuisées, La

réformes.  «Avec
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dette publique a diminué de Rs
13,2 milliards fin septembre par
rapport au trimestre précédent.
Cette baisse s'explique par le fait
que le gouvernement a rembour-
56 une plus grande partie de ses
emprunts contractés sous forme
de bons du Trésor, explique-t-il
Selon les données trimes-
trielles provisoires du ministére
des Finances, la dette publique
était de Rs 368,6 milliards contre
Rs 381,8 milliards fin juin. Et la
dette du gouvernement central est
passée de Rs 2994 milliards {fin
juin) & Rs 267,8 milliards.
Cependant, les emprunts
contractés & I'gtranger sont en
hausse, atteignant Rs 89,5
milliards. Cela représente une
augmentation de 38 % par rap-
port & fin juin. Il faut aussi noter
quien juillet dernier, le gouver-
nement a obtenu un prét de
300 millions d'euros (Rs 13,5
milliards) de I'Agence francaise
de Développement (AFD). Les
chiffres parlent d'eux-mémes :
si nous ne faisons pas attention,
cela aura des conséquences
économiques négatives,
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Un retour de la

croissance

rééquilibrera la dette publique

UNE FORTE croissance en 2021 et 2022
devrait rééquilibrer la situation au niveau de
Ja dette publique & condition que la dette ne
soit pas & nouveau augmentée de maniére
significative. Comment &viter cela ? Pour
Amit Bakhirta, nous devons encore financer
les déficits budgétaires cette année, 'année
prochaine et par la suite.

De son cotg, Jaya Patten précise que les
marchés de capitaux offrent un apercu per-
tinent. Les banques qui excellent une décen-

nie aprés la crise financiére mondiale sont
celles qui ont saisi cette opportunité pour
dégraisser leur bilan et refondre leur modele
daffaires. Dans le méme esprit, Jaya Patten
aurait préféré une stratégie prospective de
gestion de la dette, clest-a-dire visant la
maximisation d'une croissance durable plu-
t6t que de se borner sur le niveau de la dette.
Sa recommandation porte davantage sur la
qualité et les moteurs de croissance que sur
le quantum de la croissance au cours des

deux prochaines années, «La pandémie a
mis & nu les limites et les lacunes du modéle
de croissance actuel. Il a été occasion de
rénover les moteurs de croissance. Sacrifier
Ia croissance & court terme, si nécessaire au
cours des deux prochaines années, pour ga-
rantir un rythme et un potentiel de croissance
plus importants & moyen et long termes est
un calcul économique raisonnable. Une telle
dynamique de croissance produira de meil-
leurs résultats en termes de rééquilibrage du
fardeau de la dette et, mieux encore, offrira
un modéle de croissance résilient», souligne
Jaya Patten

Le Dr Bhavish Jugurnath est, quant & lui
davis que la trajectoire tracée sur les poli-
tiques actuelles nous permettra d‘atteindre
une croissance de 9% a 10 % en 2021, «Mais
cela ne suffit pas pour regagner du terrain.
Ce taux de 9a 10 % nous laissera entre 5 % et
12% en dessous des performances que nous
aurions eues sans la Covid-18.

«La relation entre la dette publique et
la croissance du PIB a été caractérisée
par une relation inverse en forme de U
dans laquelle le pays subit un impact po-
sitif sur la croissance économique en rai-
son de la dette publique jusqu' ce que e
ratio dette/PIB dépasse un seuil et qu'un
impact négatif se produise», explique le
Dr Bhavish Jugurnath

UNE AUGMENTATION TECHNIQUE DU TAUX DE LA DETTE PUBLIQUE

Le fait que le PIB soit en forte contraction — 15,2 % en
2020 - a techniquement augment le taux de la dette
publique. Effectivement, la contraction importante du
dénominateur (PIB) en 2020, conduit arithmétique-
ment aun pic du ratio. Indépendamment de cette expli-
cation technique, la dlé sera Ia tendance de croissance
ultérieure. C'est ce sur quoi les décideurs politiques de-
vraient se concentrer pour orienter ce taux a la baisse.
1l existe une métrique &conomique transparente qui
peut servir de critére d'évaluation ou de benchmark,

4 savoir, l'effet multiplicateur sur le PIB des dépenses

publiques supy
rigoureux, basé par exemple sur ce critére, devrait op-
timiser Iallocation de capital pour un impact maximal
sur la croissance et orienter le taux d‘endettement &
labaisse.

De plus, il ne fait aucun doute que chaque pays a

entaires, Un processus décisionnel
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besoin de financement pour favoriser la croissance
&conomique et le développement. Cependant, un tel
financement doit &tre durable et &tre &troitement
conforme aux politiques budgétaires et monétaires du
gouvernement. Avec la Covid-19, le gouvernement ain-
troduit plusieurs mesures telles que le régime d'assis~
tance salariale pour prévenir le chomage et cela a sans
aucun doute nécessité un financement et une augmen-
tation de |a dette. Cependant, ces mesures ne peuvent
pas étre soutenues & long terme. La dette supplémen-
taire contractée pour financer de telles entreprises est
plus susceptible de s'autofinancer ultérieurement en
augmentant la taille globale de 'économie et la future
assiette fiscale que si 'emprunt avait &t consenti pour
financer des subventions mal ciblées ou des dépenses
courantes inutiles. Ce qui est clair, la pandémie nous a
amenés dans une profonde récession.

2021
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France, le el ok s det publue

La dette publique va crever le plafond
dans les pays développés
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