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Rapport sur I’Analyse de Viabilité de la Dette de Madagascar

Madagascar — Résultat de I’Analyse de Viabilité de la Dette élaborée par le pays en 2019

Risque de surendettement extérieur : Faible
Risque global de surendettement : Faible
Granularité' dans I’évaluation du risque : Non Applicable
Application de jugement” : Non

Les deux rapports sur 1’Analyse de Viabilité de la Dette (AVD) de Madagascar, élaborés par
le Ministére en charge des Finances, annexés aux Lois de Finances Initiales (LFI) 2018 et
2019 sont bases sur le Cadre de Viabilité de la Dette pour les Pays a Faible Revenu (CVD-
PFR) établi conjointement par le Fonds Monétaire International (FMI) et la Banque Mondiale
en 2005. Des réformes importantes ont toutefois été apportées par le FMI et la Banque
Mondiale dans le nouveau CVD-PFR adopté au mois de juillet 2018°.

Le présent rapport AVD, basé sur ledit nouveau cadre, présente 1’évolution des indicateurs
d’endettement extérieur et public de Madagascar a fin 2019 et projette leurs trajectoires sur
les vingt prochaines années (2020-2040) afin d’évaluer le risque de surendettement du pays.
Le champ de couverture comprend la dette extérieure du Gouvernement Central et privée,
ainsi que la dette intérieure du Gouvernement Central. A la dette intérieure ont été ajoutés les
passifs de la JIRAMA pour la période allant de 2017 a 2019, étant donné leur montant assez
élevé. Les passifs de la JIRAMA a fin 2017 sont tirés de son état financier. Faute d’état
financier certifié a fin 2018 et a fin 2019, les passifs y afférents ont été estimées en indexant le
montant de 2017 a I’inflation. Les garanties octroyées a Air Madagascar (représentant 2,9%
du PIB) et les passifs éventuels liés a la réalisation des projets en Partenariat Public Privé
(PPP) (Projets hydroélectriques Sahofika et VVolobe, dont les codts représentent 12,24% du
PIB) ont été intégrés dans les tests de résistance en tant que chocs pouvant détériorer la
situation d’endettement du pays.

Partant du nouveau CVD — PFR de 2018, le risque de surendettement de Madagascar est
évalué en comparant les ratios d’endettement a leurs seuils respectifs. Ces seuils sont fixés
suivant la valeur de 1’indice composite mesurant la capacité d’endettement du pays. Le risque
de surendettement extérieur de Madagascar est actuellement évalué comme « faible » s’il était

! Dans la granularité, il s’agit d’examiner si un pays améliore ou aggrave sa situation dans le temps. La
granularité permet d’utiliser des signaux avancés de situations futures de risqué élevé ou de situation de
surendettement en calculant les indicateurs d’endettement en pourcentage de leurs seuils respectifs.

2 Un jugement est utilisé lorsque I’interprétation mécanique des résultats de I’AVD ne suffit pas du fait de
I’existence de pics ou de « borderline case ».

* Dans le nouveau cadre CVD-PFR, (i) I'évaluation de la capacité d'endettement d’un pays ne s’appuie plus
exclusivement sur sa note Evaluation des politiqques et des Institutions en Afrique (EPIN ou CPIA en anglais)
mais sur un indice composite reposant sur un ensemble de variables économiques; (ii) des outils de réalisme ont
été congus pour un examen plus approfondi des projections macroéconomiques de référence afin qu’il n’y ait pas
une fausse anticipation de 1’évolution des ratios d’endettement et (iii) les tests de résistance normalisés ont été
complétés par des tests de résistance spécifiques aux risques découlant des passifs éventuels, des catastrophes
naturelles, des variations des prix des matiéres premieres et des difficultés de financement sur le marché.




« modéré » auparavant. De méme, le risque global de surendettement du pays est revu a un
niveau « faible » s’il était modéré auparavant.

1- Portefeuille de la dette

A fin 2019, le stock de la dette publique a Iégerement augmenté et est estimé a 5459, 71
millions USD (contre 4 801,51 millions USD en 2018), soit 37,67% du PIB. La dette
extérieure représente 66,98% du portefeuille, soit 3 716,73 millions USD (25,23% du PIB).
Elle est majoritairement constituée par des préts concessionnels, soit de 91,56%. Tandis que
I’encours de la dette intérieure est resté stable a fin 2019 et représente 33,02%, soit 1 832,45
millions USD (12,44% du PIB) contre 1 732,85 millions USD en 2018. L’encours de la dette
intérieure a fin 2019 est constitue a 59,49% par des instruments a plus longue maturité (de 1 a
5 ans). A long terme, le stock de la dette publique est prévu tourner autour de 45,4% du PIB,
en moyenne.

2- Hypotheses macroéconomiques
D’emblée, il faudra souligner que le cadrage macroéconomique établi jusqu’a ce jour s’est

reposé sur une inflation mesurée a I’aide d’un indice qui utilise une « base » datant de 1984.
Cependant, recemment, une mise a jour de I’année de base, 2007 au licu de 1984, des comptes
nationaux et de nouvel Indice des Prix a la Consommation (IPC) ont été opérés pour mieux
représenter la réalit¢ de 1’économie du pays. Ce qui a fortement changé les projections
macroéconomiques, créant de différences substantielles par rapport aux précédentes
projections macroéconomiques utilisées dans les précédentes AVD.

Pour la présente AVD, les projections macroéconomiques ont été établies par le Ministére de
I’Economie et des Finances (MEF) prenant en compte ce changement de base. Par ailleurs, les
données sur la dette ont été mises a jour suivant les nouvelles données disponibles au niveau
de la Direction en charge de la Dette Publique/Ministere de I’Economie et des Finances.

Suivant les projections macroéconomiques du MEF :

> 1l est prévu un taux de croissance réel moyenne de 6% pendant la période 2019-2023.
La croissance sera favorisée entre autres par les investissements destinés a la mise en
ceuvre de la Politique Générale de I’Etat visant I’émergence de Madagascar.

> Le déficit budgétaire (base caisse) devrait augmenter et atteindre 3,9% en 2022, puis
revenir & 2,8% en 2023 par rapport & son niveau estimé de 2019 (2,7%). Ceci peut étre
expliqué notamment par 1’accroissement des dépenses d’investissement public
nécessaires pour atteindre la croissance économique de plus de 6% a moyen-terme.
Ce, malgré une augmentation du taux de pression fiscale allant de 10,9% en 2019 a
15,3% en 2023.

> Les operations entre Madagascar et le reste du monde seraient marquées par un
compte courant déficitaire pour les prochaines années (en moyenne, le deficit du
compte courant par rapport au PIB serait de 2,7% entre 2020 et 2023 s’il était de 1,5%
du PIB en 2019)..

3- Résultats de PAVD

Le résultat de I’AVD est repris dans le tableau ci-apres :

Risque de surendettement extérieur : Faible

Risque global de surendettement : Faible




Suivant les hypothéses macroéconomiques retenues susmentionnées, la dette publique de
Madagascar, bien qu’augmentant, serait viable. Les risques de surendettement extérieur et
public seraient tous les deux jugés « faibles ». Les ratios d’endettement extéricur et public
demeureraient en dessous de leurs seuils respectifs durant toute la période de projection
(2020-2030) tant dans le cadre du scénario de base que dans le cadre des scénarios de chocs.
Les tests de sensibilité (scénario de choc) montrent toutefois que :

> Les indicateurs d’endettement extérieur et public sont vulnérables aux (i) passifs
éventuels, (ii) faibles performances en matiére de croissance économique et
d’exportations, (iii) a la dépréciation du taux de change, et (iv) au creusement du
déficit primaire.

» En mati¢re d’endettement extérieur, les ratios de solvabilité (Valeur actuelle de la
dette extérieure/PIB et Valeur actuelle de la dette/Exportations), bien qu’ils ne cessent
d’augmenter restent bien en dessous de leurs seuils respectifs pour les dix années de
projection (2020-2030). De méme, les ratios de liquidité (Service de la dette
extérieure/Exportations et Service de la dette extérieure/Recettes) restent en dessous
de leurs seuils respectifs pour la période 2020-2030. Néanmoins, le ratio Service de la
dette extérieure/Recettes est celui, qui sur la période allant de 2021 a 2024, pourrait se
rapprocher de son seuil et risque de le dépasser en cas de choc pouvant détériorer da
maniére considérable la dépréciation du taux de change et la rentrée des recettes de
I’Etat. Le probléme de liquidité est donc le point qui pourrait faire passer le niveau de
surendettement extérieur de Madagascar d’un niveau «faible» a un niveau
« Modéreé ».

> Le risque de surendettement public de Madagascar pourrait également étre
principalement di a un probléeme de liquidité. En effet, bien que le ratio
d’endettement public (Service de la dette publique/Recettes) ne soit plus considéré
dans 1’évaluation de la viabilité de la dette, les résultats montrent que (i) la valeur de
ce ratio augmente de maniere exponentielle pour la période allant de 2021 a 2025
notamment du fait de la structure de la dette intérieure qui est largement constituée
d’instruments de courte maturité a un taux d’intérét élevé et (ii) un choc important sur
les passifs éventuels risque de bouleverser encore plus ce ratio, entrainant sur le long
terme une incapacité de I’Etat a honorer ses engagements en matiére de
remboursement de ses emprunts.

Dans une perspective de maintien du risque de surendettement extérieur et public du pays a un
niveau « faible », il faudrait poursuivre une politique d’endettement public prudente
privilégiant les emprunts extérieurs concessionnels et les emprunts intérieurs a plus longue
maturité afin de lisser le profil de remboursement de la dette intérieure. Le pays ne devrait
contracter des emprunts non-concessionnels, voire de type commercial, qu’a défaut de
financements concessionnels. Dans ce cas exceptionnel, le projet a financer devrait présenter
un caractére stratégique et/ou urgent, et avoir surtout une retombée socio-économique
considérable par rapport au colt du financement. Dans tous les cas, tous les projets devraient
étre en ligne avec le plan de développement du pays, en 1’occurrence le Plan Emergence
Madagascar.

Parallélement a cela, il faudrait poursuivre la mise en ceuvre des réformes structurelles visant
a soutenir la croissance économique, a élargir la base des exportations et a ameliorer le climat
des affaires afin qu’il y ait une augmentation des recettes de 1’Etat, a mieux évaluer et gérer
les risques budgétaires liés aux passifs contingents notamment ceux découlant de la situation



financiere de la JIRAMA, et ceux associés aux projets de Partenariat Public Privé (PPP). Par
ailleurs, pour une croissance économique tirée par le secteur privé, les mesures adoptées
devraient étre basées sur les résultats des analyses des contraintes et des obstacles a
I’accroissement des investissements privés.

Par ailleurs, telle politique d’endettement de 1’Etat doit étre basée sur :

- un cadrage macroéconomique coherent et réaliste ;

- une amélioration de la performance en matiére de recouvrement des recettes fiscales et
non fiscales ;

- une priorisation des projets d’investissement a forte rentabilité économique et sociale
et en ligne avec le cadre de développement stratégique du pays lors de la sélection des
projets a financer et a mettre en ceuvre ;

- une amélioration de la capacité d’absorption des ressources tant sur financement
extérieur qu’intérieur ; et

- un assainissement continu des Finances Publiques.



45
40
35
30
25
20
15
10

5

0

16
14
12
10

Figure 1 : Indicateurs d’endettement extérieur suivant différents scénarios (2020-2030)
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Figure 2 : Indicateurs d’endettement public suivant différents scénarios (2020-2030)

PV of Debt-to-GDP Ratio
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Tableau 1 : Analyse de sensibilité des indicateurs de la dette extérieure contractée ou garantie par le Gouvernement central (en pourcentage)

Projections 1/

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

PV of debt-to GDP ratio

Baseline 17 18 19 19 20 20 20 20 19 19 19
A. Alternative Scenarios

A1. Key variables at their historical averages in 2020-2030 2/ 17 18 19 19 20 19 19 19 18 18 18
B. Bound Tests

B1. Real GDP growth 17 19 22 22 23 23 23 22 22 22 22
B2. Primary balance 17 18 19 19 20 20 20 20 19 19 19
B3. Exports 17 20 24 24 25 24 24 23 23 22 22
B4. Other flows 3/ 17 20 23 22 23 23 23 22 21 21 21
B5. Depreciation 17 23 23 23 24 24 24 24 24 24 23
B6. Combination of B1-B5 17 22 26 26 27 26 26 25 25 24 24
C. Tailored Tests

C1. Combined contingent liabilities 17 24 26 26 26 26 26 25 24 24 23
C2. Natural disaster 17 23 25 25 26 26 25 25 25 24 24
C3. Commodity price 17 19 20 20 21 21 21 21 21 20 20
C4. Market Financing n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Threshold 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40

PV of debt-to-exports ratio

Baseline 52 58 62 62 65 67 69 70 71 72 73
A. Alternative Scenarios

A1. Key variables at their historical averages in 2020-2030 2/ 52 58 63 64 65 66 66 67 68 68 69
B. Bound Tests

B1. Real GDP growth 52 58 62 62 65 67 69 70 71 72 73
B2. Primary balance 52 58 63 63 66 68 70 71 72 73 74
B3. Exports 52 70 95 94 96 99 101 100 100 100 100
B4. Other flows 3/ 52 64 73 73 75 77 79 79 79 79 80
B5. Depreciation 52 58 60 60 63 65 68 69 70 71 72
B6. Combination of B1-B5 52 68 73 80 82 84 86 86 86 87 87
C. Tailored Tests

C1. Combined contingent liabilities 52 77 83 84 86 87 89 90 90 91 91
C2. Natural disaster 52 76 82 83 86 88 91 92 93 94 95
C3. Commodity price 52 61 67 68 70 73 75 76 77 78 79
C4. Market Financing n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Threshold 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
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Tableau 2 : Analyse de sensibilité des indicateurs de la dette publique (en pourcentage)

Projections 1/

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PV of Debt-to-GDP Ratio
Baseline 36 38 39 38 38 37 36 35 34 34 33
A. Alternative Scenarios
A1l. Key variables at their historical averages in 2020-2030 2/ 36 38 38 37 37 36 36 36 35 35 35
#N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
B. Bound Tests
B1. Real GDP growth 36 41 46 46 47 47 48 48 48 48 49
B2. Primary balance 36 38 40 39 38 37 37 36 35 34 34
B3. Exports 36 40 46 45 44 43 42 40 39 38 37
B4. Other flows 3/ 36 40 44 43 42 41 40 39 37 36 36
B5. Depreciation 36 42 41 39 36 34 33 31 29 28 27
B6. Combination of B1-B5 36 38 41 40 40 39 38 37 36 35 34
C. Tailored Tests
C1. Combined contingent liabilities 36 45 45 44 43 42 42 40 39 39 38
C2. Natural disaster 36 44 45 44 43 43 42 41 40 39 39
C3. Commodity price 36 39 42 42 44 45 45 46 46 46 47
C4. Market Financing n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
TOTAL public debt benchmark 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
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241
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35
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241
241
241
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241
241
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276
289
261
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302
270
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249

245
21

294
254
297
282
266
260
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287
272
n.a.

223

219
20

270
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258
257
253
n.a.
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35
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35
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35
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35
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21
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35
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20
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35
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39
38
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209
22

267
218
252
241
209
225

247
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253
n.a.

35
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22

42
35
35
35
39
36
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37
40
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22

261
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239
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192
214
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249
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34
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38
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22

260
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179
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249
n.a.
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22

38
30
31
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34
32

31
32
36
n.a.

189

189
21

255
191
216
207
166
196

217
219
244
n.a.

29

30
21

37
29
31
30
32
30

29
30
35
n.a.

183

186
22

254
185
206
199
157
189

210
212
244
n.a.

28

30
22

37
28
29
29
31
29

28
29
34
n.a.

178

184
21

254
180
198
192
149
184

204
207
244
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26

29
21

35
26
28
27
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28

27
28
33
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174

182
21

255
176
192
186
143
179

200
203
246
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