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AMERIQUE LATINE — Panorama des dettes
publiques

La Banque interaméricaine de développement (BID) vient de publier une étude dense et approfondie sur
les dettes latino-américaines publiques mais aussi privées®. Si ses conclusions n’ont rien de trés original,
I'étude présente I'avantage considérable d’étre approfondie, abondamment documentée et chiffrée. Elle
fournit des repéres utiles pour '’Amérique latine dans son ensemble?.

Depuis 1980, la dette régionale a augmenté en trois vagues distinctes. C’est a l'occasion du
resserrement monétaire américain que débute la premiére vague (1980-1995) : elle couvre la « décennie
perdue » des années 1980 marquée par des crises multiples (dette publique et balance des paiements) et
s’achéve avec la « tequila crisis » de 1994-1995. La deuxiéme vague (1996-2002) englobe la crise
asiatique (1997) suivie des crises russe (1998), turque (2001), argentine (2002) et de I'éclatement de la
« bulle internet ». Enfin, la troisieme vague débute avec la crise financiére (2008-2009), couvre
I'effondrement des prix des produits de base en 2014 (aprés une hausse vertigineuse de prés de 15 ans
seulement interrompue brievement par la crise en 2009) et se poursuit avec la crise du Covid-19 en 2020.
Au cours de cette derniére vague, I'essor de I'endettement est facilité par la faiblesse des taux d’intérét
mondiaux, la disponibilité des capitaux privés (fonds de pension et fonds souverains) et I'appétit accru pour
le risque notamment pour les marchés émergents.

Entre son niveau moyen de 2010-2019 et son atterrissage en 2020-2021, la dette agrégée des cing plus
grands pays (Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique) a augmenté de 36 points de pourcentage (pp)
du PIB (& 142% du PIB), les dettes publique et privée progressant de, respectivement, 22 pp (a 65%) et
14 pp (a 77%). La progression de I'endettement privé est principalement due aux entreprises (+9 pp a 50%
du PIB) alors que les ménages restent faiblement endettés (+5 pp a 27%).

Amérique latine : dette publique brute
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Sources : FMI (WEO, oct. 2022), Crédit Agricole SA/ECO

1 “Dealing with Debt: Less Risk for More Growth in Latin America and the Caribbean”, Andrew Powell, Oscar Valencia,
Inter-American Development Bank, January 2023.

2 ’étude est globale. Dans certains cas, la région est divisée en sous-groupes selon la structure des exportations par
produit. Pays dépendants du tourisme et des produits de base : 15% et 60% (au minimum) de leurs exportations totales
proviennent, respectivement, du tourisme (notamment I'Uruguay) et des produits de base (y sont inclus le Chili, la
Colombie, le Pérou). Les autres pays font partie du groupe diversifié qui comprend donc I’Argentine, le Brésil, le Mexique.
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Aprés le flux, il est désormais urgent d’envisager le reflux des dettes et les niveaux d’excédents
primaires permettant d’y parvenir. L’étude s’attéle alors a la description d’'un monde idéal. Elle
entreprend, notamment, un exercice qui envisage le retour vers un endettement qualifié de « prudent »,
plus exigeant que celui garantissant la seule soutenabilité de la dette : il est défini comme un niveau qui
assure que la dette reste soutenable méme si un large éventail de chocs négatifs survient. Le résultat
(moyenne des différentes méthodes d’estimation) indique que le niveau prudent de dette est un peu
supérieur a 50% du PIB mais baisse jusqu’'a ne plus atteindre que 36% du PIB pour les économies
fortement tributaires des produits de base. Pour converger vers ces niveaux « prudents », I'étude envisage,
a titre d’exercice, que les pays n’utilisent que la réduction de I'endettement public sans entreprendre
d’autres actions visant a baisser le risque. Deux scénarios sont envisagés : un scénario de référence
(scénario dans lequel les niveaux d’endettement sont prévus, la politique budgétaire est endogene, fonction
de la dette et d’autres variables macroéconomiques) et un scénario d’ancrage de la dette (la politique
budgétaire congue pour faire converger la dette vers les niveaux prudents). Ces deux scénarios livrent des
estimations de I'effort a produire en termes de solde primaire. Dans le scénario de référence, les pays
enregistrent un déficit primaire de 0,8% du PIB (moyenne 2022-2032) et la dette diminue progressivement
pour atteindre 63% du PIB en 2032. Dans le scénario d’ancrage de la dette, la région doit dégager un
excédent budgétaire primaire atteignant progressivement 1,5% du PIB pour atteindre le niveau prudent de
52% du PIB d’ici 2032.

Par ailleurs, tout en alertant sur un endettement trop lourd, la BID note les progres (certes insuffisants) en
termes de position extérieure nette encore largement déficitaire (sauf en Argentine et au Venezuela...)
mais plus robuste grace, notamment, a 'accumulation de réserves de change abondantes et de
composition des dettes®. Enfin, la BID se livre a un plaidoyer pro domo légitime. Animés par des
intentions estimables (ils ont vocation & promouvoir une croissance durable et équitable et & réduire la
pauvreté), les créanciers multilatéraux (dont, essentiellement, les banques de développement) offrent des
financements longs et moins onéreux que leur permet notamment leur statut de créancier senior. lls se
distinguent par leur capacité a mobiliser d’autres sources de financement et & intervenir de fagon contra-
cyclique donc particulierement opportune. En 2020, de nombreux créanciers officiels, en particulier les
banques multilatérales de développement (BMD), ont ainsi déboursé des montants record, inversant une
tendance a la baisse de la part de la dette officielle dans la dette souveraine extérieure, tendance vieille
d’'une décennie. Et la BID de préciser que « pour augmenter de maniére significative les préts des BMD, il
faut davantage de capital » ....

Les créanciers bilatéraux, au sein desquels la Chine joue désormais un role majeur®, n’exercent pas un
réle contra-cyclique aussi puissant. La position dans le cycle du pays préteur peut étre plus importante que
celle du pays récipiendaire. Les flux bilatéraux seraient ainsi pro-cycliques. Et la BID de mettre en garde
contre le recours immodéré a ce type de dette qui risque d’amplifier les effets des cycles étrangers sur les
économies bénéficiaires.
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Article publié le 24 février 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine

3 Développement des marchés obligataires domestiques, de la dette locale, des taux d'intérét fixes, léger allongement des maturités,
baisse du co(t médian de la dette (avant le Covid-19), participation des investisseurs non-résidents a la dette locale (« qui réduit les
risques découlant de la volatilité financiere internationale, mais ne les élimine pas »).

4 L’étude note que la Chine représente au moins la moitié de la dette bilatérale latino-américaine. Or, la dette a I'égard de la Chine
est sous-estimée : la plupart des bases de données enregistrent les préts accordés par des banques publiques de développement
(telles que Chinese Development Bank, China Exim Bank) mais pas les préts des banques commerciales appartenant a I'Etat et les
crédits commerciaux des entreprises d’Etat qui pourraient étre classés comme des préts bilatéraux.
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