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    Présentation

    Souvent abordée de façon homogène, la question de la dette des pays en développement révèle pourtant une profonde fracture entre deux groupes de pays distincts : les pays dits « émergents » et les pays à faible revenu. Emportés par l’exubérance financière des années 1970, les premiers ont connu de graves crises d’endettement dès 1982. Les traitements appliqués jusqu’en 1989 et le plan Brady ont voulu préserver les intérêts des créanciers au détriment des pays endettés.

Depuis les cas de l’Argentine et la Turquie en 2001, les crises d’endettement des pays émergents ont quasiment disparu. Tout autre est l’évolution des pays pauvres, pour qui les crises d’endettement des années 1990 ont abouti à des réductions de dette sans précédent. Ces dernières témoignent de l’apparition d’un nouveau paradigme où les droits des créanciers sont confrontés aux engagements en termes de développement.

Cet ouvrage retrace cette double évolution. Il questionne le caractère récurrent des crises d’endettement, la pertinence des solutions apportées, et présente les perspectives de financement de ces pays, dont certaines sont à nouveau porteuses de risques, mais aussi d’opportunités.
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Introduction




Marc Raffinot

Marin Ferry








Depuis une dizaine d’années, la question de l’endettement international a connu une inversion spectaculaire. Les pays en développement (PED) ont disparu du devant de la scène, pour faire place à des crises d’endettement dans les pays industrialisés : Grèce, Espagne, Portugal, etc. En effet, depuis une vingtaine d’années, de nombreux pays à faible revenu (PFR) ont bénéficié d’initiatives de réduction et d’annulation de dette, s’éloignant ainsi des radars des institutions financières internationales. Les crises des pays à revenu intermédiaire (PRI), auparavant si fréquentes, deviennent plus rares depuis les crises de l’Argentine et de la Turquie en 2001.


L’évolution la plus remarquable depuis la fin des années 1980 concerne l’approfondissement de la fragmentation des pays du tiers monde. La scission entre les PFR (devenus pays pauvres dans la terminologie officielle depuis 1996) et les PRI (souvent dénommés « émergents ») est très marquée, notamment en termes de financement et d’endettement. Amalgamer les problèmes de ces deux catégories de pays ne peut conduire qu’à la confusion. C’est pourquoi ils sont généralement analysés dans des chapitres distincts.


La plupart des travaux sur l’endettement des PED mettent l’accent sur les crises d’endettement, et cet ouvrage ne fait pas exception. Pourtant, il faut garder en mémoire que certains PED, y compris parmi les plus pauvres, n’ont pas connu de problèmes pour rembourser les sommes empruntées. En laissant de côté le cas atypique de la Chine, c’est, parmi les pays à faible revenu, le cas du Bangladesh, du Sri Lanka, de Maurice, du Botswana et du Bhoutan. D’autres pays n’ont connu que des incidents mineurs, comme l’Inde. Il faut également mentionner que les crises d’endettement sont des problèmes d’abord pour les créanciers. La plupart des pays aujourd’hui industrialisés (y compris les États-Unis) ont connu de graves crises d’endettement à l’époque de leur décollage.


Le premier chapitre de cet ouvrage développe les notions de financement et de dette, et replace les questions d’endettement des PED dans une perspective historique longue qui met en évidence la récurrence de certaines questions, mais vise aussi à prendre la mesure de la rupture intervenue après la Seconde Guerre mondiale. Après cette description des principales évolutions, le chapitre II précise la notion centrale mais complexe de soutenabilité de la dette et présente les conditions qui font que l’endettement peut être favorable pour une économie ou, au contraire, devenir un frein. Le chapitre III présente ensuite les méthodes « traditionnelles » de restructuration de la dette (qui visent à obtenir le paiement de la totalité des sommes dues), notamment au sein du Club de Paris et du Club de Londres. Le chapitre IV analyse les problèmes particuliers d’endettement que les pays émergents ont rencontrés, la façon dont ils ont été traités et le nouveau contexte qui caractérise l’endettement de ces pays aujourd’hui du fait de la montée en puissance du financement par les marchés. Le chapitre V fournit une analyse similaire pour les pays à faible revenu, mais centrée sur les réductions de dette qui se sont généralisées pour culminer avec l’initiative d’allègement de la dette multilatérale (IADM) de 2005. Ces réductions de dette font l’objet de débats continus depuis le lancement de l’initiative pays pauvres très endettés (PPTE) en 1996. Le dernier chapitre présente les dernières évolutions en matière de financement du développement et discute les différentes problématiques qui leur sont associées. En ce qui concerne les pays à revenu intermédiaire, il s’agit de savoir s’il est souhaitable et possible de mettre en place des dispositifs de régulation des flux de financement internationaux, qui passent de plus en plus par des marchés financiers, et jusqu’où les pays ont intérêt à s’ouvrir à ce type de flux. Du côté des pays les plus pauvres, il s’agit d’apprécier les effets des initiatives d’annulation de dettes octroyées pendant les années 2000 et de comprendre les risques relatifs aux nouvelles dynamiques d’endettement. En arrière-plan, c’est le problème de l’architecture financière internationale qui est posé.









I. Financement extérieur et endettement
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Ce chapitre est destiné en premier lieu à préciser les notions et mécanismes liés à l’endettement. En effet, derrière l’apparente simplicité de ces notions se cachent des subtilités qui faussent parfois les analyses. En second lieu, nous retracerons brièvement l’histoire tourmentée de l’endettement des pays en développement. Enfin, nous présenterons le cadre institutionnel du financement et de l’endettement des différentes catégories de pays en développement.



L’endettement : notions et mécanismes de base

Une dette est un contrat, une promesse de paiements futurs

Une dette est une promesse de payer dans le futur des sommes selon des modalités qui font l’objet d’un accord entre le créancier et le débiteur. Pour prêter, le créancier doit croire en la promesse qui lui est faite (créance et croyance ont la même étymologie). La promesse consiste à rembourser le montant du capital emprunté (ou principal, ou amortissement) et à verser des intérêts sur le montant non remboursé. Il se peut aussi que le prêt se fasse sans intérêt (on ne rembourse que le principal), ou à l’inverse que l’emprunt soit perpétuel (on ne rembourse jamais le capital, mais le débiteur continue à verser les intérêts pour l’éternité). Les deux éléments de la promesse, remboursement du capital et des intérêts, ne doivent pas être mis sur le même plan. Les intérêts constituent un revenu courant : payer les intérêts ne fait pas diminuer la dette. Ils sont la raison même du prêt, les prêteurs gagnant un revenu grâce à la différence entre les intérêts qu’ils reçoivent et les intérêts qu’ils paient à ceux qui leur confient des fonds. C’est pourquoi le versement des intérêts à bonne date est considéré comme essentiel par les créanciers. Le remboursement du capital peut être repoussé sans grande difficulté, tant que les intérêts sont payés au taux du marché. En effet, si le débiteur paie correctement les intérêts au taux du marché, le créancier a intérêt à ce qu’il soit endetté le plus longtemps possible.

La promesse peut porter sur des montants parfaitement connus à l’avance (taux d’intérêt fixes) ou non (taux d’intérêt variables). Dans ce dernier cas, c’est la règle de modification des taux qui est connue, et non les montants qui seront payés.

On mesure généralement la dette à un moment donné (encours) par le montant prêté, déduction faite des remboursements en principal. C’est simple, mais ce n’est pas une bonne mesure des engagements pris. Pour mieux juger du poids d’une dette d’un montant nominal donné, il faut considérer ses caractéristiques. Une dette de 1 milliard de dollars à 10 % remboursable en cinq ans ne pèse pas le même poids qu’une dette de 1 milliard de dollars à 1 % d’intérêt remboursable sur quarante ans avec dix ans de délai de grâce (période pendant laquelle on ne paie pas le principal). La connaissance de ces diverses caractéristiques permet d’établir l’échéancier de remboursement, c’est-à-dire la répartition dans le temps des sommes qui devront être versées (voir encadré 1), à partir duquel on peut calculer la valeur actuelle (VA). La VA résume les caractéristiques du prêt : si celui-ci est accordé à des conditions plus favorables que celles du marché, la VA sera inférieure à la valeur faciale (le montant prêté) et sera égale à la valeur faciale si le taux d’intérêt est celui du marché. Par exemple, la dette du Mali à long terme fin 2017 représentait 4,4 milliards de dollars, mais la VA de sa dette ne représentait que 2,5 milliards. La VA est une mesure du poids de la dette, mais elle reste difficile à interpréter car elle se modifie si le taux d’actualisation varie. Le taux d’actualisation permet de tenir compte du fait qu’un euro aujourd’hui n’a pas la même valeur qu’un euro dans un an. Il est généralement approximé par le taux en vigueur sur les marchés, mais le choix de sa valeur est toujours un peu arbitraire (pour les pays pauvres, ces derniers n’ayant le plus souvent pas accès aux marchés financiers).

Utiliser le montant prêté (la valeur faciale) peut conduire à des interprétations erronées pour une autre raison. La plupart des analyses prennent en considération la dette brute (la somme de ce qui est dû) et non la valeur nette (la somme des dettes moins la somme des créances, et des actifs physiques). Il serait pourtant important d’analyser cette valeur nette plutôt que la dette brute, non pas tellement à cause des créances financières (encore que certains PED, comme le Brésil ou le Costa Rica, soient créanciers d’autres pays), mais parce qu’il n’est pas pertinent d’analyser une dette sans tenir compte de ce qui a été accumulé grâce à elle.

La promesse que constitue la dette se situe dans un contexte d’information imparfaite (ni le créancier ni l’emprunteur ne savent si ce dernier aura les moyens de rembourser) et d’asymétrie d’information : le créancier ne sait pas ce que l’emprunteur fera de son argent et s’il a réellement l’intention de le rembourser ou non. Un contrat d’endettement attire forcément des emprunteurs risqués, et d’autant plus risqués que le taux d’intérêt augmente. En effet, si le risque est grand, l’emprunteur gagnera beaucoup d’argent avec une probabilité faible et ne gagnera rien dans la majorité des cas. Il remboursera facilement dans le premier cas, et perdra le montant de sa garantie dans le reste des cas, ce qu’un emprunteur moins risqué hésitera à faire car son faible revenu moyen risque d’être annulé par le paiement d’intérêts élevés. Sur cette base, Stiglitz et Weiss [1981] [*]  ont montré que les banques n’avaient pas forcément intérêt à placer le taux d’intérêt au niveau qui égalise l’offre et la demande de fonds prêtables, mais qu’un taux inférieur pouvait maximiser leur espérance de profit du fait de la réduction du risque. Le marché du crédit ne fonctionne donc pas comme le marché standard des manuels : une partie de la demande de crédit peut ne pas être satisfaite (rationnement du crédit).

Il faut distinguer deux façons dont la promesse de remboursement peut ne pas être tenue. Si le débiteur ne rembourse pas à la bonne date le montant dû, il y a un défaut de paiement. Les sommes qui n’ont pas été remboursées deviennent des arriérés de paiement, tant qu’un nouveau contrat ne précise pas les modalités de remboursement. Généralement, les contrats prévoient en ce cas des intérêts de pénalité et la capitalisation des intérêts non payés. Il faut distinguer cette situation de la répudiation de la dette : dans ce cas, le débiteur déclare ne plus reconnaître la promesse faite antérieurement. Situation extrêmement rare, qui s’est produite pour l’URSS (répudiation des dettes de la Russie tsariste), le Mexique (1861), le Cambodge des Khmers rouges.


Encadré 1. Prêts, dette et valeur actuelle de la dette
Les prêts internationaux sont caractérisés par trois paramètres principaux : le taux d’intérêt, la durée de remboursement et le délai de grâce ou différé (période pendant laquelle on ne paie que les intérêts). La période de remboursement du capital est la période qui suit le délai de grâce, jusqu’à la fin du délai de remboursement. Par exemple, un prêt de 100 euros à 5 % d’intérêt sur sept ans, avec deux ans de différé, pourra avoir l’échéancier de remboursement suivant, en supposant que le remboursement de capital intervient en fin d’année (il est important de noter que seuls les remboursements de capital réduisent la dette, les paiements d’intérêts constituant une sorte de « loyer » payé pour la mise à disposition du capital).
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Tableau 1. Échéancier de remboursement pour un prêt de 100 euros à 5 % d’intérêt sur sept ans, avec deux ans de différé






Les sommes qui devront être versées au créancier figurent à la colonne 4. Pour les additionner, il faut calculer leur valeur à une même date, les actualiser (car elles sont reçues à des dates différentes). Cette somme constitue la VA du prêt. Dans notre exemple, si le taux du marché est de 6 %, la VA de ce prêt l’année 0 est de 95,60 euros : c’est la somme qu’il faudrait placer à 6 % pour avoir la même valeur actuelle que les 100 euros placés à 5 % seulement. Si le taux d’intérêt utilisé pour actualiser est le même que le taux d’intérêt, la VA est égale à la valeur faciale ou nominale du prêt : 100 euros. La différence entre la valeur faciale et la VA au taux du marché constitue l’élément-don du prêt, ou élément de libéralité. Cela signifie que, du point de vue financier, un prêt de 100 euros à 5 % est équivalent (il a la même VA) à un prêt de 95,60 à 6 % assorti d’un don de 4,40 en année 0 (toujours avec deux ans de délai de grâce).

Pour qu’un prêt à un taux plus faible que celui du marché soit considéré comme de l’aide publique au développement (APD) par le Comité d’aide au développement de l’OCDE, il faut qu’il présente un élément-don d’au moins 25 % par rapport à un prêt au taux du marché, conventionnellement fixé à 10 %. Il suffit donc de calculer sa VA au taux de 10 % et de comparer à la somme prêtée. Dans notre exemple, la différence avec le montant prêté (100 euros) fait apparaître un « élément-don » de 18,70 euros qui peut s’interpréter aussi comme le manque à gagner du prêteur par rapport à un prêt à 10 % qu’il aurait pu effectuer. Dans ce cas présent, ce prêt ne sera pas recensé au titre de l’APD. Pour qu’il le soit, le taux d’intérêt ne devrait pas dépasser 3,3 %. Le montant de l’APD reçu par un pays comprend à la fois les prêts concessionnels (considérés comme de l’APD) et les dons, ce qui réduit la significativité de cet agrégat.





Une dette est un contrat

Parler de la dette d’un pays n’est pas précis, car une dette est un contrat entre des sujets juridiques. Le sujet qui s’engage peut être l’État (dette publique) ou des entités privées (entreprise, banque, individu). Pour l’État, il s’agit bien du sujet juridique et non des gouvernements. Comme les États sont des sujets de droit théoriquement sans durée, les promesses restent valables indéfiniment. Si l’État emprunteur disparaît en tant que tel (URSS, Yougoslavie, Tchécoslovaquie, Kampuchéa), une clé de partage entre les nouvelles composantes de l’ancien « État » doit être déterminée. Inversement, si l’État supprimé réapparaît (Russie, Cambodge), les anciens créanciers font valoir leurs créances. Ainsi, la Russie d’après 1991 a dû trouver un accord avec les créanciers d’avant 1917.

En dehors de ces circonstances exceptionnelles, deux problèmes se posent dans le cas d’une dette publique : jusqu’où s’étend l’État ? Qui a mandat pour endetter l’État ? En pratique, l’État se compose de nombreuses entités publiques plus ou moins autonomes. Les entreprises publiques n’en font pas partie, car elles sont considérées comme des entités destinées à commercialiser des biens ou des services. C’est pourquoi, par prudence, la dette publique comprend la dette directement contractée par l’État, mais aussi celle qui est garantie par l’État (qui s’engage dans ce cas à rembourser si l’entité qui a emprunté fait défaut). Dans les pays démocratiques, le Parlement doit en principe donner au gouvernement l’autorisation d’endetter l’État. Mais, dans les pays où l’organisation gouvernementale est relâchée, la question de savoir qui a le pouvoir d’endetter l’État n’est pas toujours très claire : la distinction entre le patrimoine de l’État et celui des dirigeants peut être floue et, dans d’autres cas, les ministères sectoriels (notamment le ministère de la Défense) empruntent sans en référer forcément au ministère des Finances. Cela rend opaque la gestion de l’endettement et peut pousser à l’endettement quand les emprunteurs n’ont aucune responsabilité en matière de remboursement.

Tableau 2. Typologie des créanciers et des débiteurs
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Si l’on distingue parmi les entités d’une économie les débiteurs publics et privés, et parmi les créanciers, les créanciers extérieurs (non-résidents de l’économie) publics et privés, et les créanciers intérieurs, les différentes catégories de dette peuvent être décrites comme dans le tableau 2 (chaque case présente des exemples de créanciers ou d’institutions capables de traiter les dettes de cette catégorie). Dans ce tableau, la dette extérieure de l’économie (dette des résidents par rapport aux non-résidents) est constituée par les cases a + b + c + d + f + g + h + i. La dette publique (dette de l’État ou avalisée par lui) est constituée par l’ensemble des cases a + b + c + d + e. Dans les pays à faible revenu, très souvent, l’État est le seul à pouvoir emprunter à l’extérieur, et le marché financier intérieur qui lui permettrait d’emprunter auprès de ses résidents est limité. Dans ce cas, les montants des dettes extérieure et publique se confondent. Néanmoins, du point de vue macroéconomique, deux problèmes se posent. Pour rembourser une dette publique extérieure, l’État doit verser le montant de la contrepartie du remboursement en monnaie nationale à la banque centrale, qui transfère alors le montant dû en devises. Il y a donc d’abord un problème de finances publiques, suivi d’un problème de balance des paiements. Dans les pays émergents, la différence entre dette publique et dette extérieure peut être très grande. La dette extérieure est souvent largement privée, alors que la dette publique est de plus en plus intérieure.

Enfin, la dette extérieure n’est pas forcément une dette en devises, alors que la dette intérieure peut être en devises. C’est ce qu’illustre la situation du Mexique : à la fin du troisième trimestre de 2018, la dette publique atteignait 433 milliards de dollars, dont 223 étaient détenus par des non-résidents (dette extérieure), mais seulement 96 milliards étaient libellés en devises.



L’emprunt est une opportunité

Si un État ou un individu emprunte à 5 % et qu’il développe grâce à cela une activité qui rapporte 10 %, l’emprunt est pour lui favorable (soulignons que cela n’apparaît pas si l’on se borne à analyser le poids de l’endettement, ceci reste valable si les remboursements sont très élevés). C’est pourquoi l’accès au crédit est un avantage, et le fait de ne pas pouvoir emprunter est un inconvénient.

L’argumentaire en faveur du microcrédit est largement fondé sur cette idée : l’accès au crédit devrait permettre aux pauvres d’entreprendre des activités très rentables à court terme, ou d’éviter des coûts, de telle manière que le remboursement d’intérêts très élevés ne les empêchera pas de rester, en fin de compte, bénéficiaires.



L’endettement implique des risques

Mais emprunter est risqué, tant pour le débiteur que pour le créancier. La rentabilité future de l’utilisation des sommes empruntées est incertaine. En cas de non-remboursement, le débiteur perd la garantie qu’il a donnée. Au niveau international, les prêts aux États étrangers (prêts « souverains ») ne comportent pas de garantie, mais souvent des clauses d’arbitrage en cas de litige. En cas de non-remboursement, le prêteur dispose néanmoins d’une gamme de sanctions possibles. Il peut faire condamner l’État débiteur et demander la saisie des actifs qui lui appartiennent (certains chefs d’État endettés ont dû ainsi renoncer à se rendre à l’étranger dans leur avion officiel). Sans aller jusqu’à ces extrêmes, tout problème de remboursement, toute perte de réputation se traduisent par une augmentation des taux d’intérêt pour les pays qui empruntent sur les marchés des capitaux. Le pays peut enfin perdre l’accès, pendant plus ou moins longtemps, aux possibilités d’emprunt. Il y a cependant un problème de crédibilité, car les investisseurs internationaux semblent avoir la mémoire courte [Gelos et al., 2004]. Sgard [1995] a montré que la vertu n’est pas forcément récompensée par les investisseurs internationaux en comparant la Pologne (qui a bénéficié d’une forte réduction de dette) et la Hongrie (qui n’en a pas bénéficié).

Toutefois, pour que la menace de sanction soit crédible, il faut que les créanciers importants soient d’accord, ce qui n’est pas toujours le cas. Il faut aussi mentionner que des sanctions peuvent causer des pertes au pays prêteur, à ses exportateurs. Enfin, la sanction peut ne pas être crédible, si le non-remboursement met en péril l’institution qui a prêté, lorsque le débiteur est important (too big to fail). La version généralisée de ce risque est le risque systémique, qui met en cause le système financier dans son ensemble, par le jeu de faillites en chaîne.





Les flux créateurs d’endettement et les autres

Qu’appelle-t-on financement ?

Les documents statistiques afférents à l’endettement distinguent les flux « non financiers » et les flux de financement. Ces derniers sont définis comme l’ensemble des transactions qui accroissent ou réduisent les dettes ou les créances. Dans les nouvelles normes comptables, on désigne maintenant par « financement » toutes les transactions qui laissent inchangée la valeur nette d’une entité. La valeur nette est la différence entre tous les actifs, monétaires ou physiques (créances, parts de capital, actions, bâtiments, infrastructures, etc.), et tous les passifs (dettes, parts de capital). Dans le cas d’une économie, on établit des balances des paiements en termes d’encours en prenant en considération ces différentes catégories d’actifs et de passifs pour calculer la « valeur nette » du pays, « sa position extérieure nette ».

Cette définition large du financement inclut des flux qui permettent d’acquérir des actifs sans créer de l’endettement au sens précis du terme. Par exemple, les investissements directs (achat d’actions d’une entreprise dans un pays étranger pour en prendre le contrôle) sont classés parmi les opérations financières, sans pour autant constituer une dette, puisque le pays receveur ne donne aucune promesse de paiement de sommes futures. Si la filiale locale d’une société multinationale fait faillite, l’État du pays d’accueil n’est nullement tenu à indemnisation. Toutefois, un tel investissement peut être à l’origine de sorties de devises si les profits sont rapatriés ou si la maison mère vend sa filiale et rapatrie le produit de la vente (désinvestissement).
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