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ANNEXE 8






COMPTES PARTICULIERS
DU TRESOR









En milliers d'Ariary

Prévision LFI 2021

Prévision LFR 2021

N° INTITULE DU COMPTE MINISTERES / DEPARTEMENTS
RECETTES DEPENSES RECETTES DEPENSES
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DES RESSOURCES
16|de I'Education de Base et de I'Enseignement Technique et HUMAINES 116 064 116 064
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/DIRECTION DU SYSTEME
17|de I'Education de Base et de I'Enseignement Technique et \ 240 705 240 705
. D'INFORMATION
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP! DIRECTION DES CURRICULA ET
18|(de | Edu_catlon de Base et de I'Enseignement Technique et DE L'ASSURANCE QUALITE 531951 531 951
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires & la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METEP/ DIRECTION DE L'INGENIERIE
19|de I'Education de Base et de I'Enseignement Technique et . 271107 271107
. PEDAGOGIQUE
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DE L'ENSEIGNEMENT
20(de | Edu_catlon de Base et de I'Enseignement Technique et TECHNIQUE ET PROFESSIONNEL 231252 231252
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires & la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METEP/ DIRECTION DE L'INGENIERIE DE
21{del Edgcatlon de Base et de I'Enseignement Technique et LA FORMATION PROFESSIONNELLE 100 000 100 000
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DE LA FORMATION
22(del Edu_catlon de Base et de I'Enseignement Technique et PROFESSIONNELLE QUALIFIANTE 590 028 590 028
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DE
23|de I'Education de Base et de I'Enseignement Technique et L’APPRENTISSAGE DES METIERS DE 767 252 767 252
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG BASE
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel METFP/ DIRECTION DES ETUDES ET
24|de I'Education de Base et de I'Enseignement Technique et RECHERCHES SUR LES COMPETENCES 566 802 566 802
Professionnel (MO-PSEEBETP) - SG PROFESSIONNELLES
. S . . MESRES / DIRECTION DE LA
25 Sou'tlen de§ parten'awes a la Mise en Qa_euvre du Plan Sectoriel STATISTIQUE, DE LA PLANIFICATION ET 1 000 000 1000 000 1195 000 1195 000
de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) DE SUIVI
Soutien des partenaires & la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriell| MESRES/DIRECTION GENERALE DE
26 . . - . 342 500 342 500 342 500 342 500
de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) L'ENSEIGNEMENT SUPERIEUR
. S . . MESRES / DIRECTION DE
27 EOT,téedn det.? pa;terll'aElres a la Mlstesen quvrel\jLéPF!gr:E SEeSCIj’:el L'ACCREDITATION ET DE L'ASSURANCE 305 000 305 000 305 000 305 000
e I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) | ;5| |TE | ENSEIGNEMENT SUPERIEUR
Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel MESRES / DIRECTION DE
. . . 352 500 352 500 352 500 352 500
28 de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) L'ENSEIGNEMENT SUPERIEUR
29 Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriel| MESRES / DIRECTION GENERALE DE LA 416 850 416 850

de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP)

RECHERCHE SCIENTIFIQUE




En milliers d'Ariary

Prévision LFI 2021

Prévision LFR 2021

N° INTITULE DU COMPTE MINISTERES / DEPARTEMENTS
RECETTES DEPENSES RECETTES DEPENSES
30 Soutien des partenaires a la Mise en Oeuvre du Plan Sectoriell MESRES / DIRECTION DE LA REHERCHE 379 629 379 629
de I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) ET DE LINNOVATION

. . N . . MESRES / DIRECTION D'APPUI A LA
31 joT,t;jn dets. pa;te?,aElres .a la Mlstesen Q?UVFEJ%PFEZTE SEe;:Ij):el REFORME DE L'ENSEIGNEMENT 400 000 400 000

e I'Education de I'Enseignement Supérieur (MO-PSE-ESUP) | g joepiEUR ET DE LA RECHERCHE
32|Crédit Carbone REDD+ BNC-REDDF 7 800 000 7800 000 7 800 000 7 800 000
TOTAL 81611 260 81 611 260 84 546 418 84 546 418
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ANNEXE 10






DETTE PUBLIQUE






DGT

CAPITAL

Total financement intérieur en terme de variation

Systeme bancaire
BCM

Tirage avances statutaires

Remboursement avances statutaires

Variation avances statutaires

Tirage nouveau TCN et autres créances
Remboursement capital TCN et autres créances
Variation TCN et autres créances

Tirage Recapitalisation BFM

Remboursement Recapitalisation BFM
Variation Nouveau Titre BCM

PLFR 2021
07/05/2021

(en Mds Ar)
PLFR 2021
341,76

348,97
195,01
250,00

250,00

42,99
- 42,99
12,00
- 12,00



MINISTERE DE L'ECONOMIE ET DES FINANCES Antananarivo, 11 Mai 2021
SECRETARIAT GENERAL

DIRECTION GENERALE DU TRESOR

DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE

PLAN D'EMPRUNT EXTERIEUR 2021 (a titre indicatif)
1USD=MGA 3936,654599
en milliards MGA

Sources de financements 7027
Dette concessionnelle, dont: 4667
Dette multilatérale 2466
Groupe de la BAD 963
Projet de Renforcement de la Résilience a I'Insécurité Alimentaire et
Nutritionnelle dans le Sud de Madagascar 79
Projet de Renforcement et d'Interconnexion des Réseaux de Transport
d’Energie Electrique a Madagascar (PRIRTEM II)_FAD 111
Projet de Renforcement et d’Interconnexion des Réseaux de Transport
d’Energie Electrique a Madagascar (PRIRTEM II)_FAT 55
Projet de Renforcement de la Résilience aux Changements Climatiques
par la Préservation de la Biodiversité (PRRCC)_FAT 25
Projet d'aménagement de corridors et de facilitation du commerce et des
investissements entre Madagascar et les pays de la COMESA et de
I'océan indien - PACFC 2.1 693
BEI 357
Projet de Renforcement et d'Interconnexion des Réseaux de Transport

d’Energie Electrique a Madagascar (PRIRTEM 1) 357
IDA 796
Programme intégré de croissance 3 - développement du secteur 394
PROJET EAU 4
Opération d'appui budgétaire relatif au capital humain 197
PADAP additionnel (renflouement CERC) 157
PADAP additionnel 2 44
BFM/FMI 271
Facilté Elargie de Crédit FEC 271
BADEA 79
Travaux d’aménagement de la route entre rond-point Anosizato et
R o . 79
croisement vers Ambohitrimanjaka
Dette bilatérale 2201
CHINE 1283
Projet de construction d’'une Centrale Hydroélectrique a Ambodiroka 1283
COREE 220
Projet de Renforcement et d’Interconnexion des Réseaux de Transport
d’Energie Electrique a Madagascar (PRIRTEM I) 220
AFD 147
Appui aux politiques Publiques 112
PADAP additionnel 2 34
INDE 551
Projet de développement agricole a Bekapila 551
Dette non concessionnelle, dont 2 360
Dette semi-concessionnelle 1747
OFID 232
PIC 2 ENERGIE 2 67
Projet de Renforcement et d’Interconnexion des Réseaux de Transport
d’Energie Electrique a Madagascar (renforcement de la Ligne
d’Interconnexion de la Ville d'Antanifotsy au Réseau Interconnecté
d'Antananarivo RIA) PRIRTEM II 98
Prise de participation Sahofika 67
Trésor francais 317
Extension de la centrale de Mandraka (Mandraka III) 181
Transport par Cable 135
Société Générale 427
Transport par Céble 427
INVESTEC_Crédit acheteur 220
Mise en place de centres communautaires de serres 220
IDA 551
Projet de Gouvernance Numérique et de Gestion de I'Identité Malagasy 551
(PRODIGY)
Dette a conditions commerciales 613
150
Projet Autosuffisance alimentaire par la fourniture de tracteurs 150
modernes et de service de machines agricoles aux agriculteurs
Trade and Development Bank 394
Projet d'équipements de travaux publics - MATP 118
Projet de fourniture de machines agricoles et de construction de centre
agri-business - MAEP 81
Projet d'importation de compteurs prépayés - MEH 24
Projet de normalisation des centres hospitaliers de référence - MINSAN 53
Projet d'approvisionnement en produits stratégiques - MICA 118
BPI France_Crédit Acheteur 25
Projet de construction du barrage hydraulique d’Antetezambato -
Etudes et Conception 25
BPI France_Crédit Financier lié 6
Projet de construction du barrage hydraulique d’Antetezambato -
Etudes et Conception-crédit financier 6
INVESTEC_Crédit commercial 39
Mise en place de centres communautaires de serres 39
Utilisation des financements 7027
Agriculture et rural 1356
Energie 2495
Soutien budgétaire 383
Infrastructure 1451
Social 315
Multi-secteurs 394

Autres 633




DIRECTION GENERALE DU TRESOR

Direction de la Dette Publique

LOI DES FINANCES RECTIFICATIVES 2021
INTERET DE LA DETTE EXTERIEURE
En Milliers de MGA

Ministére/Institution: Ministere de I'Economie et des Finances
Mission: 220 Finances

Programme: 117 - TRESOR

ORDSEC: 00-220-Z-00000

GAC: 00-21-0-236-00000 DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE
SOA: 00-21-0-230-00000 DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE

TAUX DU CADRAGE DU 14/01/2021

Antananarivo, le 11 Mai 2021

1 DTS =5487,70 MGA

CHAPITRE |COMPTE PAYS 2021
10-OPERATIONS COURANTS-Dette Publiques

66 6611 ORGANISMES INTERNATIONAUX
BAD 223 000,00
BADEA 2003 000,00
BEI 4 631 000,00
FAD 15 708 000,00
FIDA 3888 000,00
IDA 65 898 000,00
OPEP 6 175 000,00
LIGUE ARABE -
FMI -

Sous-Total 1

PAYS DE L'OCDE
Belgique

COREE

ESPAGNE

FRANCE

JAPON

RUSSIE
Sous-Total 2

AUTRES CREDITEURS OFFICIELS
ABU DHABI
ARABIE SAOUDITE
KOWEIT

ALGERIE

ANGOLA

CHINE

INDE

IRAK

LIBYE

MAURICE
Sous-Total 3

Deutsche Bank

Nouveaux Préts

98 526 000,00

1590 000,00
462 000,00
3483 000,00
14 000,00

5549 000,00

1301 000,00
622 000,00
2349 000,00

18 090 000,00
886 000,00

23 248 000,00

15 366 000,00

30 429 000,00

TOTAL

173 118 000,00




DIRECTION GENERALE DU TRESOR
Direction de la Dette Publique

LOI DES FINANCES RECTIFICATIVES 2021
CAPITAL DE LA DETTE EXTERIEURE
En Milliers de MGA

Ministere/Institution: Ministere de I'Economie et des Finances
Mission: 220 Finances

Programme: 117 - TRESOR

ORDSEC: 06-220-Z-00000

GAC: 06-21-0-233-00000 DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE
SOA: 06-21-0-230-00000 DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE

TAUX DU 14/01/2021

Antananarivo, le 11 Mai 2021

1 DTS =5487,70 MGA

CHAPITRE [COMPTE |PAYS 2021
7-OPERATION DE FINANCEMENT
16 16220 EMPRUNTS A LONG ET MOYEN TERME: Part a moins d'un an -Dépenses
ORGANISMES INTERNATIONAUX
BAD 1741000,00
BADEA 9 163 000,00
BEI
FAD 19 444 000,00
FIDA 13 347 000,00
IDA 122 079 000,00
OPEP 27 108 000,00
LIGUE ARABE -
FMI -
Sous-Total 1 192 882 000,00
PAYS DE L'OCDE
COREE 1273 000,00
ESPAGNE 243 000,00
FRANCE 15 739 000,00
JAPON -
RUSSIE 33932 000,00
Sous-Total 2 51 187 000,00
AUTRES CREDITEURS OFFICIELS
ABU DHABI 7 745 000,00
ARABIE SAOUDITE 1508 000,00
KOWEIT 7 752 000,00
ALGERIE -
ANGOLA -
CHINE 16 217 000,00
INDE 6 247 000,00
IRAK -
LIBYE -
MAURICE -
Sous-Total 3 39 469 000,00
Deutsche Bank 96 515 000,00
Nouveaux Préts -
TOTAL 380 053 000,00




MINISTERE DE L'ECONOMIE ET DES FINANCES

SECRETARIAT GENERAL
DIRECTION GENERALE DU TRESOR
DIRECTION DE LA DETTE PUBLIQUE

Antananarivo, le 30 Avril 2020

ENCOURS DE LA DETTE EXTERIEURE DU GOUVERNEMENT CENTRAL ET PRETS GARANTIS A FIN DECEMBRE 2020

BAILLEURS

ENCOURS
FIN Décembre 2020
(en milliards MGA)

BILATERAL NON MEMBRES DU CLUB DE PARIS 148393
Autres créditeurs 1338,34
ALGERIE 691,15
ANGOLA 14,22
CHINE 583,75
INDE 49,22
IRAK
LIBYE
Fonds Arabes 145,59
ABU DHABI -
ARABIE SAOUDITE 67,10
KOWEIT 78,49
BILATERAL MEMBRES DU CLUB DE PARIS 1079.84
BELGIQUE 0,60
COREE 139,91
ESPAGNE 58,88
FRANCE 418,19
JAPON 292,67
RUSSIE 169,59
ORGANISMES INTERNATIONAUX 10480,72
BAD 29,71
BADEA 148,16
BEI 313,69
FAD 1952,02
FIDA 673,59
IDA 7 160,60
OFID 202,96
CREDITEURS PRIVES 1358,62
BANQUES COMMERCIALES 305,06
INSTITUTIONS FINANCIERES 982,96
AUTRES 70,60
TOTAL DETTE EXTERIEURE DU GOUVERNEMENT CENTRAL 14 403,12
DETTE GARANTIE 14,25
BOA MADAGASCAR/AIR MADAGASCAR 14,25
TOTAL DETTE EXTERIEURE ET DETTE GARANTIE DU GOUVERNEMENT CENTRAL 14 417,37




RAPPORT SUR LANALYSE
DE VIABILITE DE LA DETTE
DE MADAGASCAR



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 2020

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

L’Analyse de Viabilité de la Dette (AVD) pour I'année 2020 s’inscrit dans un contexte
particulier. En effet, la gestion budgétaire, et par conséquent la gestion de la dette, est
fortement marquée par les impacts de la crise sanitaire du COVID-19 sur les agrégats

macroéconomicues.

Au regard de ce contexte difficile, la mobilisation des ressources s’avére étre un défi pour
financer les besoins d’urgence liés a la crise sanitaire et les besoins de redressement de
I’économie post-crise. La gestion prudente de la dette demeure impérative pour I’Etat, eu
égard a la forte baisse des recettes fiscales du fait de I’arrét/du ralentissement des activités
économiques alors que les dépenses publiques sont en hausse pour faire face a la pandémie.

L’AVD a pour objectif d’évaluer le risque de surendettement de Madagascar en appréciant
notamment dans quelle mesure I’Etat pourra honorer le paiement du service de la dette
suivant la structure macroéconomique du pays, sans pour autant procéder a des ajustements
structurels excessifs. Comme pour I’année derniére, le Rapport AVD 2020 est basé sur le
Cadre de Viabilité de la Dette pour les Pays a Faible Revenu (CVD-PFR) adopté par le Fonds
Moneétaire International (FMI) et la Banque Mondiale au mois de juillet 2018. Reprenant les
prévisions macroéconomiques du FMI, le Ministére en charge des Finances a élaboré le
présent Rapport AVD en y présentant I’évolution des indicateurs d’endettement extérieur et
public de Madagascar a fin 2020 et la projection de leurs trajectoires sur les vingt prochaines
années (2021-2041).

Le champ de couverture de la présente analyse comprend la dette extérieure du Gouvernement

Central et privée, la dette intérieure du Gouvernement Central et la dette garantie par I’Etat.

La suspension du paiement du service de la dette au titre de I’Initiative G20 n’a pas été prise
comme hypothese dans la conduite de I’AVD 2020 vu que les charges de la dette restent

! 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.
% 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 ».

2




inchangées. En effet, ladite initiative n’est pas une annulation ou un effacement de la dette
comme pour le cas de I’Initiative pour les Pays Pauvres Trés Endettés (IPPTE) ou I’Initiative
d'Allegement de la Dette Multilatérale (IADM), mais un moratoire donné par les pays du G20
qui consiste en un report des dates d’échéances du paiement du service de la dette. Ainsi, le
calendrier de remboursement des services de la dette a été gardé tel que prescrit dans I’ Accord

de Financement

Par ailleurs, la deuxieme Facilité de Crédit Rapide (FCR) accordée par le FMI d’un montant
de 172,7 millions USD a été intégrée dans les statistiques de la dette extérieure du
Gouvernement Central étant donné que la Banky Foiben’i Madagasikara (BFM) a accepté de

la rétrocéder en devise a I’Etat.

La premiere FCR d’un montant de 165,93 millions USD a été ajoutée a la dette intérieure du
fait qu’elle a été rétrocédée en Ariary par la BFM & I’Etat. Ont également été intégrés a la
dette intérieure (i) les garanties octroyées a Air Madagascar et (ii) les passifs de la JIRAMA et
de la Compagnie Air Madagascar pour la période 2019-2020. Pour la JIRAMA, les passifs de
2019 et de 2020 ont été estimés linéairement compte tenu de ses états financiers de 2014 a
2017. Pour Air Madagascar, I’estimation concerne uniquement I’année 2020, les données
antérieures étant disponibles. Les passifs éventuels liés a la réalisation des projets en
Partenariat Public Privé (PPP) (Ravinala Airports et les Projets hydroélectriques Sahofika et
Volobe, dont les colts représentent 12,93% du PIB) ont été intégrés dans les tests de

résistance en tant que chocs pouvant détériorer la situation d’endettement de I’Etat.

Au mois d’aolt 2020, le FMI a effectué une mise a jour de I’AVD 2019 de Madagascar du
fait de I’impact considérable de la crise sanitaire du COVID-19 sur I’économie du pays. Les
analyses conduites par le Fonds ont révélé un risque de surendettement extérieur « modére »

et un risque de surendettement public « modéré » pour Madagascar.

Partant des prévisions macroéconomiques du FMI, et compte tenu des données sur la dette
publique mises & jour au niveau du MEF, dans le présent rapport AVD, il est estimé qu’a fin
2020, le niveau des risques de surendettement extérieur et public de Madagascar demeure

« modéré ».

1- Portefeuille de la dette

A fin 2020, le stock de la dette publique et de la dette garantie par I’Etat est estimé & 6 477,26
millions USD (soit 45,34% du PIB) contre 4 914,07 millions USD en 2019 (soit 34,79% du
PIB). La dette extérieure publique et garantie par I’Etat représente 69,57% du portefeuille,
soit 4 506,19 millions USD (31,54% du PIB) contre 3 238,72 millions USD en 2019. Elle est
majoritairement constituée par des préts concessionnels, soit de 92,85%. L’encours de la dette
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intérieure publique et garantie par I’Etat a fin 2020 s’éleve a 1 971,07 millions USD (soit
13,80% du PIB) et représente 30,43% du portefeuille, contre 1 675,35 millions USD en 2019.
L’encours de la dette intérieure & fin 2020 est constitué a 80,75% par des instruments dont la
maturité est supérieure a 1 an. Dans les dix prochaines années, le stock de la dette publique est
estimé en moyenne a 57,2% du PIB.

2- Hypothéses macroéconomigques

Dans le cadre de I’octroi de la deuxiéme FCR, le FMI a effectué une mise a jour de ses
prévisions macroéconomiques et de I’AVD de Madagascar. Vu I’'impact économique de la
pandémie du COVID-19, telle mise a jour a créé des différences substantielles par rapport aux
précédentes projections macroéconomiques utilisées dans les précédentes AVD. Aussi, afin
d’éviter toute fausse anticipation des ratios d’endettement, a-t-il été décide d’utiliser le méme
cadrage macroéconomique utilisé par le FMI dans le cadre de la deuxiéme FCR. Par contre,
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.

Les projections macroéconomiques du FMI prévoient un affaiblissement majeur des grands
agrégats macroéconomiques du fait de la pandémie du COVID-19. Selon le FMI, a I’instar de
I’économie mondiale, I’économie de Madagascar est fortement touchée par la crise sanitaire,

induisant :

» Une croissance du PIB réel de -1% en 2020 suivi d’un redressement a 4,2% en 2021.
A compter de 2022, la croissance économique serait soutenue et le taux de croissance
réel pour les 10 prochaines années tournerait autour de 5,1%. Revenir au taux moyen
de 6% estimé avant la crise sanitaire nécessitera beaucoup plus de temps et d’efforts.
L'inflation moyenne pour 2020 devrait ralentir a 4,6% pour remonter & 6% en 2021 et
fluctuerait autour de 5,2% en moyenne pour les autres années a venir.

» Un déficit primaire de 4,3% du PIB en 2020, 4% du PIB en 2021 et 3,2% du PIB en
moyenne pour les prochaines années. Le taux de pression fiscale serait de 10% en
2021 et n’atteindrait le niveau pré-pandémie de 12,7% qu’en 2027. Vu la baisse des
recettes, les dépenses publiques hors intérét de la dette devraient se contracter de 3,8%
en 2021 par rapport a leur montant de 2020. La révision a la baisse du taux de pression
fiscale et des dépenses hors intérét de la dette ont été pensées dans le cadre d’une
reprise progressive de I’activité économique accompagnée de soutiens nécessaires aux
secteurs productifs les plus touchés par la crise durant la phase post-pandémie et d’une

certaine restriction des dépenses.



» Un déficit courant allant jusqu’a 3% du PIB a fin 2020, 2,6% du PIB en 2021 et 2,7%
du PIB en moyenne pour les prochaines années. Certes, la tendance baissiere des
échanges commerciaux sur le plan international en raison de la propagation du virus
du COVID-19 réduit en valeur le déficit du compte courant. Néanmoins, il est estimé
que dans les années qui suivent Madagascar importera beaucoup plus qu’elle

n’exporte.

3- Résultats de I’AVD

Le résultat de I’AVD 2020 est repris dans le tableau ci-apres :

Risque de surendettement extérieur : Modéré

Risque global de surendettement : Modéré

Suivant les hypothéses macroéconomiques retenues susmentionnées, la dette publique de
Madagascar, bien qu’augmentant, serait viable. Toutefois, contrairement a I’année précédente
ou les risques de surendettement extérieur et global ont été évalués a un niveau « faible »,
pour cette année 2020, les niveaux de risque de surendettement extérieur et public sont tous
les deux jugés « modérés ». Les ratios d’endettement extérieur et public dépassent leurs seuils

respectifs dans le cadre des scénarios de chocs.

Ce passage a un niveau de risque de surendettement extérieur et public « modéré » résulte de
plusieurs facteurs notamment :
() de la baisse du PIB réel et des exportations suite aux impacts de la crise sanitaire
sur I’économie nationale et I’économie mondiale ; et
(i) de la baisse de recettes durant la pandémie de COVID-19 obligeant I’Etat a faire
recours a I’endettement non-concessionnel pour faire face a la crise sanitaire et

pour assurer le redressement économique post-crise.

En ce qui concerne I’analyse de risque de surendettement extérieur, les ratios de viabilité
restent en dessous de leurs seuils respectifs durant toute la période de projection dans le cadre
du scénario de base. Toutefois, les tests de sensibilité (scénarios de choc) montrent que :

- Le ratio valeur actuelle de la dette extérieure/exportation, le ratio service de la dette
extérieure/exportation et le ratio service de la dette extérieure/recettes dépasseront
respectivement leurs seuils en 2023, en 2028 et en 2025 suite a un choc sur les
exportations. En effet, les projections macroéconomiques utilisées avancent un
creusement du déficit du compte courant pour les prochaines années. Ce qui peut étre

expliqué si d’une part les entreprises domestiques, exportatrices de biens et services,
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échouent leur redressement post-crise alors que d’autre part les importations de biens
et services reprendront de maniére plus soutenue.

- Outre le choc sur les exportations, les résultats de I’AVD montrent que le ratio service
de la dette extérieure/recettes est vulnérable au choc sur la croissance du PIB reel et de
la depréciation du taux de change. Par ailleurs, il importe de noter qu’a la lecture des
résultats, la valeur du ratio service de la dette extérieure/recettes se rapproche de son
seuil en 2025 et un risque de dépassement du scénario de base est probable s’il n’y a
pas amélioration de la performance en matiére de recouvrement des recettes publiques.

- Le ratio valeur actuelle de la dette extérieure/PIB ne dépasse pas son seuil méme en

situation de choc. Cependant, il reste sensible & un choc sur les exportations.

Quant au risque de surendettement public, le scénario de base montre qu’au rythme actuel de
I’évolution du ratio valeur actuelle de la dette publique/PIB, le seuil ne sera pas dépassé dans
les dix (10) prochaines années a venir. D’ou le risque de surendettement public jugé & un
niveau « modéré ». Cependant, les tests de sensibilité révelent que s’il y a un choc sur la
croissance du PIB réel, se matérialisant par un ralentissement considérable de la croissance
économique, le ratio valeur actuelle de la dette publique/PIB dépassera le seuil en 2026. Par
contre, si les passifs éventuels se matérialisent (passifs éventuels relatifs aux projets PPP et

passifs de la JIRAMA et d’Air Madagascar), un dépassement du seuil est & prévoir en 2030.

Afin d’éviter tout risque de surendettement public, le ratio service de la dette publique par
rapport aux recettes mérite également d’étre scruté bien que celui-ci ne soit plus considéré
dans I’évaluation de la viabilité de la dette publique. En effet, les résultats montrent que (i) la
valeur de ce ratio augmente de maniére exponentielle pour les dix prochaines années (de 2021
a 2031) notamment du fait de la structure de la dette intérieure qui est largement constituée
d’instruments de courte et moyenne maturité a un taux d’intérét élevé et (ii) un choc
important sur le PIB risque de bouleverser encore plus ce ratio, pouvant entrainer sur le long
terme une incapacité de I’Etat & honorer ses engagements en matiere de remboursement de ses

emprunts.

4- Recommandations

Maintenir un risque de surendettement extérieur et public « modéré » ne dépend pas
uniquement de la restriction en matiere d’emprunts d’Etat mais surtout de I’amélioration de la
structure économique du pays. Ainsi, parallelement a la relance économique, afin de
s’assurer que Madagascar ne passe a un risque de surendettement « élevé », il faudra
continuer de 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.



Néanmoins, le recours a des emprunts non-concessionnels, voire de type commercial, peut
étre envisagé 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 I’occurrence le Plan
Emergence Madagascar.

Parallelement a cela, il faudra poursuivre la mise en ceuvre des réformes structurelles visant a
soutenir la croissance économique, a élargir la base des exportations et a améliorer le climat
des affaires afin qu’il y ait une augmentation des recettes de I’Etat, a mieux évaluer et gérer
les risques budgétaires liés aux passifs contingents notamment ceux découlant de la situation
financiére de la JIRAMA et de la Compagnie Air Madagascar, 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, notamment suite a la
pandémie du COVID-19 qui sévit dans le pays.

Enfin, il est crucial de rappeler que I’on ne saurait ériger une politique d’endettement viable

ques’ilya:

un cadrage macroéconomigue cohérent et réaliste ;

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

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

- une amélioration de la capacité d’absorption des ressources tant sur financement

extérieur qu’intérieur ; et

- unassainissement continu des Finances Publiques.



Figure 1 : Indicateurs d’endettement extérieur suivant différents scénarios (2021-2031)
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Figure 2 : Indicateurs d’endettement public suivant différents scénarios (2021-2031)
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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/

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PV of debt-to GDP ratio
Baseline 18 20 22 23 23 24 25 26 27 28 29
A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/ 18 21 22 23 23 23 24 24 25 25 25
B. Bound Tests
B1l. Real GDP growth 18 22 26 28 28 29 30 31 33 34 35
B2. Primary balance 18 21 23 24 25 25 26 27 29 29 30
B3. Exports 18 26 35 36 36 36 37 37 37 37 37
B4. Other flows 3/ 18 22 25 26 26 27 27 28 29 30 30
B5. Depreciation 18 25 24 26 26 27 28 30 32 33 34
B6. Combination of B1-B5 18 28 31 32 33 33 33 35 36 36 37
C. Tailored Tests
C1. Combined contingent liabilities 18 26 29 30 31 31 32 33 34 35 35
C2. Natural disaster 18 25 28 30 30 31 32 33 34 35 36
C3. Commodity price 18 21 23 24 24 25 26 27 28 29 29
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 73 77 82 83 83 85 88 93 98 101 103
A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/ 73 78 83 83 82 83 85 87 88 90 91
B. Bound Tests
B1l. Real GDP growth 73 77 82 83 83 85 88 93 98 101 103
B2. Primary balance 73 79 87 89 88 90 93 98 102 105 108
B3. Exports 73 128 213 210 204 206 207 209 211 210 208
B4. Other flows 3/ 73 83 95 95 94 96 98 102 106 108 110
B5. Depreciation 73 77 74 76 75 78 81 87 92 96 99
B6. Combination of B1-B5 73 118 101 140 137 140 142 147 151 154 156
C. Tailored Tests
C1. Combined contingent liabilities 73 98 108 110 109 111 114 118 122 125 127
C2. Natural disaster 73 98 108 111 110 113 115 121 125 128 131
C3. Commodity price 73 81 88 89 88 90 93 97 102 104 106
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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Baseline

A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/

B. Bound Tests

B1. Real GDP growth

B2. Primary balance

B3. Exports

B4. Other flows 3/

B5. Depreciation

B6. Combination of B1-B5

C. Tailored Tests

C1l. Combined contingent liabilities
C2. Natural disaster

C3. Commodity price

C4. Market Financing

Threshold

Baseline

A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/

B. Bound Tests

B1l. Real GDP growth

B2. Primary balance

B3. Exports

B4. Other flows 3/

B5. Depreciation

B6. Combination of B1-B5

C. Tailored Tests

C1. Combined contingent liabilities
C2. Natural disaster

C3. Commodity price

C4. Market Financing

Threshold

Debt service-to-exports ratio

4 4 5
4 4 6
4 4 5
4 4 5
4 5 9
4 4 5
4 4 5
4 5 8
4 4 6
4 4 6
4 4 5
n.a n.a. n.a
15 15 15

Debt service-to-revenue ratio

10 10 12
10 11 14
10 11 15
10 10 12
10 10 14
10 10 13
10 12 15
10 11 15
10 10 13
10 10 13
10 10 13
n.a. n.a. n.a.
18 18 18

11

(o]

14

16

17
14
17
15
17
18

15
15
15
na.

18

16

18

19
16
18
16
19
19

17
17
16
na.

18

12

(o]

N~

15

15

17

18
15
17
15
18
18

16
16
15
n.a.

18

15

14

16

17
14
19
15
17
20

15
15
15
n.a.

18

15

14

15

16
14
22
16
15
20

14
14
15
n.a.

18

15

13

14

16
14
21
15
15
19

14
14
14
na.

18

15

12

13

15
13
20
14
14
18

13
13
13
na.

18

15

12

12

15
13
19
14
14
17

13
13
13
n.a.

18
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Tableau 2 : Analyse de sensibilité des indicateurs de la dette publigue contractée ou garantie par le Gouvernement central (en pourcentage)

Projections 1/

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
PV of Debt-to-GDP Ratio

Baseline 32 33 35 37 39 41 44 45 47 49 51
A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/ 32 32 33 34 35 37 39 40 41 43 46
B. Bound Tests
B1. Real GDP growth 32 38 45 49 54 58 63 67 70 75 79
B2. Primary balance 32 34 37 38 41 43 45 47 48 50 53
B3. Exports 32 38 48 49 51 53 54 55 55 56 58
B4. Other flows 3/ 32 35 38 40 42 44 47 48 49 51 53
B5. Depreciation 32 36 36 36 37 38 39 39 39 41 43
B6. Combination of B1-B5 32 34 37 38 41 43 45 47 49 51 54
C. Tailored Tests
C1. Combined contingent liabilities 32 43 44 45 47 49 51 52 54 56 58
C2. Natural disaster 32 42 43 45 47 49 51 53 54 57 59
C3. Commodity price 32 35 40 44 49 54 59 62 66 70 75
C4. Market Financing n.a. na. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
TOTAL public debt benchmark 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55 55
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Baseline

A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/

B. Bound Tests

B1l. Real GDP growth

B2. Primary balance

B3. Exports

B4. Other flows 3/

B5. Depreciation

B6. Combination of B1-B5

C. Tailored Tests

C1. Combined contingent liabilities
C2. Natural disaster

C3. Commodity price

C4. Market Financing

Baseline

A. Alternative Scenarios
Al. Key variables at their historical averages in 2021-2031 2/

B. Bound Tests

B1l. Real GDP growth

B2. Primary balance

B3. Exports

B4. Other flows 3/

B5. Depreciation

B6. Combination of B1-B5

C. Tailored Tests

C1l. Combined contingent liabilities
C2. Natural disaster

C3. Commodity price

C4. Market Financing

PV of Debt-to-Revenue Ratio

272

272

272
272
272
272
272
272

272
272
272
n.a.

279

267

312
287
321
294
300
282

359
353
300
n.a.

294

276

376
310
400
323
301
306

367
364
340
n.a.

305

280

406
319
406
333
299
318

373
372
374
n.a.

Debt Service-to-Revenue Ratio

58

58

58
58
58
58
58
58

58
58
58
n.a.

91

93

100
91
91
91
86
91

91
93
94
n.a.

131

130

160
134
132
131
126
135

159
157
140
n.a.

166

172

207
170
168
166
157
172

181
182
183
n.a.

319

287

438
332
416
345
301
333

384
383
408
n.a.

205

217

257
207
207
205
194
212

212
215
226
n.a.

325

290

458
338
416
350
298
339

385
387
430
n.a.

229

241

288
230
231
230
217
237

233
237
252
n.a.

336

300

485
348
420
359
302
351

394
396
457
n.a.

254

269

319
255
259
256
239
263

257
261
279
n.a.

342

302

505
353
415
362
297
357

397
401
473
n.a.

276

293

347
277
284
278
258
285

278
282
299
n.a.

350

307

526
360
414
367
296
365

402
408
494
n.a.

285

303

359
286
292
287
266
294

286
291
310
n.a.

365

322

557
375
421
380
305
380

416
422
523
n.a.

290

311

368
291
297
292
270
300

291
296
317
n.a.

379

336

585
388
427
392
315
395

428
436
550
n.a.

308

333

391
309
314
310
287
319

309
314
338
n.a.
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