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a pandémie de COVID-19 a considéra-

blement allongé la liste des pays en déve-

loppement et émergents en situation de

surendettement. Pour certains, la crise

est imminente. Pour beaucoup d’autres,
seuls des taux d’intérét mondiaux exceptionnelle-
ment bas pourraient retarder 'heure des comptes.
Les taux de défaillance augmentent, comme la
nécessité d’une restructuration des dettes. Mais
de nouveaux défis pourraient compliquer les rené-
gociations si les Etats et les préteurs multilatéraux
ne proposent pas des outils plus performants pour
traiter la vague de restructurations.

Le FMI, la Banque mondiale et d’autres insti-
tutions multilatérales ont réagi rapidement pour
fournir des financements indispensables en pleine
pandémie, alors que les recettes publiques seffon-
draient en méme temps que l'activité économique
et que les flux de capitaux privés se tarissaient bru-
talement (graphique 1). En plus des nouveaux préts
accordés par des institutions multilatérales, les
créanciers membres du Groupe des Vingt (G-20)
ont accepté un moratoire en faveur des pays les plus
pauvres de la planéte. Ils ont encouragé les créan-
ciers privés a leur emboiter le pas, sans grand succes.

A ce jour, le choc pandémique sest limité aux
pays les plus pauvres et ne sest pas transformé en
une véritable crise des pays émergents a revenu in-
termédiaire. Grice, notamment, aux conditions de
liquidité mondiales favorables liées a 'aide massive
fournie par les banques centrales aux pays avancés,
les sorties de capitaux privés ont été modérées et
de nombreux pays  revenu intermédiaire ont pu
continuer 2 emprunter sur les marchés de capitaux.
D'aprés le FMI, les Etats de pays émergents ont
émis 124 milliards de dollars de dette en devises
fortes pendant le premier semestre de 2020, dont
les deux tiers au deuxiéme trimestre.

Mais l'acces durable des pays émergents aux mar-
chés de capitaux demeure un sujet de préoccupa-
tion. La période la plus risquée est peut-étre devant
nous. La premiere vague pandémique n'est pas tet-
minée. Lexpérience de la pandémie grippale de 1918
donne a penser quune seconde vague, encore plus
virulente, est possible, surtout §'il faut attendre mi-
2021 (voire plus tard) pour qu'un vaccin efficace
soit disponible partout. Méme dans le scénario le
plus optimiste, les voyages internationaux seront

compliqués et la conjoncture restera trés incertaine,
tant au niveau de la consommation que des entre-
prises. La pauvreté a fortement augmenté dans le
monde, et de nombreuses personnes ne retourneront
pas travailler aprés la crise. Dans les pays avancés
également, la crise na pas encore déployé toutes
ses ramifications politiques. Uhostilité 4 la mon-
dialisation, qui montait déja avant la COVID-19,
pourrait §'intensifier.

Méme si une majorité de pays émergents a réussi
aemprunter davantage en monnaie locale, les entre-
prises ont continué 4 accumuler des dettes en de-
vises. En cas de graves difficultés, il est probable que
les gouvernements des pays concernés céderont a la
tentation de renflouer leurs champions nationaux,
tout comme l'ont fait les Etats-Unis et I'Europe.

Au reflux spectaculaire des financements privés
sajoute le fait que les envois de fonds des émigrés
de pays émergents vers leurs pays d’origine de-
vraient chuter de plus de 20 % cette année. Dans
le méme temps, les besoins de financement ont
explosé, car les pays émergents et en développe-
ment doivent composer avec les mémes tensions
budgétaires que les pays avancés. Il faut renfor-
cer les systémes de santé et aider les citoyens les
plus durement touchés. Les besoins de finance-
ment ne feront quaugmenter parallélement a la
facture économique de la crise.

Laccentuation des tensions budgétaires sest
accompagnée d’'une nouvelle vague de déclasse-
ments de dettes souveraines, plus importante que
les pics atteints lors des crises précédentes (gra-
phique 2). Les tensions ont persisté alors méme que
les banques centrales des principaux pays avancés
ont assoupli les modalités d’octroi des crédits. Les
achats d’obligations d’entreprises effectués par les
banques centrales pour aider les entreprises locales
des pays émergents et en développement ont éga-
lement pesé sur la notation des dettes.

Lhistoire nous montre que les pays peuvent
parfois continuer d’emprunter méme en cas de
risque élevé de défaillance. Lexamen de 89 épi-
sodes de cessation de paiement entre 1827 et 2003
indique que 'endettement extérieur et national
progresse souvent sensiblement dans la période
qui précede la défaillance (Reinhart et Rogoff,
2009). En principe, ce ne sera pas le cas cette fois,
mais les précédents n’incitent pas a l'optimisme.

Septembre 2020 | FINANCES & DEVELOPPEMENT 13



Dans un contexte ol les besoins de financement
d’un large éventail de pays sont massifs et synchrones,
on assiste en arriére-plan & une augmentation des be-
soins de restructuration qui est sans équivalent depuis
la crise de la dette des années 80. Les créanciers offi-
ciels devraient se tenir préts a agir des que nécessaire.

En loccurrence, ils seront génés par deux ten-
dances qui se développent indépendamment de la
crise de la COVID-19 et que 'on pourrait qualifier
de « conditions préexistantes ».

Premierement, les créanciers privés réclament de
plus en plus une part énorme dans le cadre des re-
structurations. Bien que le secteur public soit théo-
riquement un créancier privilégié, ’histoire montre
plutdt une autre réalité.

Pendant la crise des années 80 liée a la dette des
pays émergents, les créanciers privés se sont bien dé-
brouillés, tandis que les créanciers officiels accumu-
laient les pertes (Bulow, Rogoff et Bevilaqua, 1992).
La situation a pris la méme tournure durant la crise
de la dette européenne : les investisseurs ont effecti-
vement enregistré quelques pertes en Gréce, mais ré-
cupéré une grande partie de leur mise, les rembourse-
ments ayant été facilités par des préts a grande échelle
consentis par les Etats de la zone euro (Zettelmeyer,
Trebesch et Gulati, 2013). Ce schéma sest répéeé
pendant plus de deux siecles de financements privés
et publics : quand les investisseurs privés se retirent,
les créanciers officiels entrent souvent en lice (Horn,
Reinhart et Trebesch, 2020, cité dans le graphique 1).

Graphique 1

Sauvetages multilatéraux
Les financements débloqués rapidement par des bailleurs multilatéraux ont aidé
a compenser I'effondrement des recettes publiques et le retrait des capitaux privés.
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Source : Horn, Sebastian, Carmen M. Reinhart et Christian Trebesch, 2020. « Coping with
Disasters: Two Centuries of International Official Lending », NBER Working Paper n° 27343,
Bureau national d'études économiques des Etats-Unis, Cambridge, Massachusetts.
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Une analyse récente des pertes (dues aux décotes)
respectivement subies par les créanciers officiels et
publics jette encore un peu plus le doute sur le rang
prétendument supérieur des créances du secteur of-
ficiel (Schlegl, Trebesch et Wright, 2019).

Ces résultats ne devraient pas nous surprendre.
Aprés tout, les Frats protégent traditionnellement
les créanciers nationaux qui prétent a Pétranger (les
banques d’Europe du Nord dans le cas de la Grece,
par exemple) tout en veillant 4 la stabilité et au bien-
étre du pays emprunteur. Cet altruisme modifie le
rapport de force au détriment du secteur officiel, en
particulier vis-a-vis des créanciers privés. Les créanciers
officiels peuvent ainsi écoper de I'essentiel des pertes,
méme quand ils ne détiennent initialement quune pe-
tite partie de l'encours de la dette, comme en Grece.

La nouvelle stratégie de résistance et de recours
judiciaire appliquée par les investisseurs privés
opposés aux annulations partielles de dette et aux
restructurations constitue un autre défi. Le nombre
de restructurations a baissé, mais le pourcentage qui
saccompagne d’actions en justice augmente (voir
le graphique 3, tiré de Schumacher, Trebesch et
Enderlein, 2018). Le phénomene est déconcertant,
méme s’il n’explique peut-étre pas complétement le
succes avec lequel le secteur privé parvient a tirer le
meilleur parti des restructurations.

La seconde condition préexistante est la durée
des crises de la dette. Selon le mot céleébre d’'un des
anciens présidents de la Citibank, William Rhodes,
pendant la crise des années 80 : « Il est facile de décré-
ter un moratoire. La difficulté, cest d’y mettre fin. »

En moyenne, les épisodes de défaut de paiement
se soldent en sept ans, au terme, généralement, de
multiples restructurations (graphique 4). Hélas, il
n'est pas rare que la restructuration tourne au mar-
chandage, le pays débiteur étant souvent (et légiti-
mement) prét & échanger un alourdissement de sa
dette future contre une diminution immédiate de
ses remboursements, avec la ferme intention de faire
a nouveau restructurer sa dette si besoin. La durée
du processus aide également les deux parties a négo-
cier des injections plus massives avec les créanciers
officiels (Bulow et Rogoff, 1989). Et il est fréquent
que les créanciers soient disposés a refinancer a plu-
sieurs reprises les dettes (crédit perpétuel) pour affi-
cher provisoirement de meilleurs bilans. La crise de
la COVID-19 pourrait, dans la pire des hypotheéses,
conduire a une nouvelle « décennie perdue » pour le
développement et des retards importants dans le re-
glement des dettes.

Que peuvent faire les gouvernements et les bail-
leurs de fonds multilatéraux pour sassurer que les
nouveaux financements aident effectivement la



Graphique 2
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En 2020, le nombre de révisions a la baisse des notations a plus augmenté que lors des pics liés aux crises précédentes.
(cumuls trimestriels des pourcentages de notes souveraines abaissées, 1980—2020)
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population des pays emprunteurs touchés par la
pandémie au lieu d’enrichir les créanciers ? Et com-
ment peuvent-ils accélérer les processus de restruc-
turation ? Voici trois pistes concretes :

» Améliorer la transparence concernant les données
sur la dette et les contrats de prér

Il est tout A fait capital que la Banque mondiale,
le FMI et le G-20 continuent de plaider pour une
transparence accrue des statistiques sur la dette.
Sagissant de I’évaluation de I'endettement exté-
rieur de nombreux pays en développement, les préts
de la Chine, devenue depuis quelques années le plus
gros créancier bilatéral, sont une source inédite de
complications notables. Ils sont malheureusement
souvent assortis de clauses de non-divulgation, et il
est difficile d’en avoir une vision exacte. Des don-
nées plus détaillées sur I'exposition du secteur privé
pourraient, en cas de surendettement, faciliter des
négociations plus rapides entre créanciers et emprun-
teurs et permettre aussi bien aux créanciers qu'aux
Erats d’identifier les obligations pour lesquelles le
probléeme des créanciers intraitables ou procédu-
riers peut se poser. Dans le cadre d’une initiative de
transparence globale, des informations complétes
pourraient, par exemple, étre exigées au sujet des
détenteurs d’obligations souveraines ainsi que des
contrats d’échange sur défaut, qui modifient du jour
au lendemain 'identité des créanciers. Connaitre les

acteurs en jeu et les montants dus permettrait a la
communauté internationale et aux citoyens des pays
concernés de mieux surveiller de quelle maniere les
ressources limitées sont utilisées en temps de crise.
Pour lemprunteur lui-méme, les comptes doivent
étre plus complets, avec des données de meilleure
qualité sur la dette intérieure et celle des entreprises
publiques. 1l est aussi de plus en plus important de
tenir compte du fardeau des retraites, comme l'ont
trés clairement montré les récentes renégociations
de dette a Detroit et Porto Rico.

o Erablir des prévisions économiques reflétant les risques
de détérioration

Disposer de prévisions de croissance réalistes est
essentiel pour ne pas sous-estimer les besoins de fi-
nancement a court terme d’un pays ni surestimer
sa capacité a honorer ses engagements. Lhistorien
du FMI James Boughton note que, pendant la ma-
jeure partie de la crise de la dette des années 80, les
anticipations de croissance sont demeurées exces-
sivement optimistes, en particulier en Amérique
latine. Faire preuve de réalisme, notamment en re-
connaissant la fragilité des pays tres endettés, peut
accélérer le reglement des crises. Une identification
plus rapide de I'insolvabilité et des cas nécessitant
une forte dépréciation de la dette ne garantit pas
une résolution plus rapide, mais constitue un pas
dans la bonne direction.

RESILIENCE
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équitables entre débiteurs souverains et créanciers.
Par exemple, les législations nationales peuvent pla-
fonner les montants que seraient susceptibles de rap-
porter les obligations d’Etat en souffrance achetées
au rabais. En 2010, le Royaume-Uni a promulgué
une loi dans cet esprit en faveur des pays partici-

Graphique 3

Risques juridiques

De plus en plus de restructurations de dettes souveraines s'accompagnent
dactions en justice.
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paiements transitant par Euroclear. Faciliter les re-
structurations a la majorité redynamiserait aussi la
législation : un Etat souverain et une majorité qua-
lifiée de ses créanciers pourraient ainsi conclure un
accord contraignant pour l'ensemble des créanciers
concernés par une restructuration.

La pandémie mondiale est un choc centennal jus-
tifiant que les créanciers officiels et privés se montrent
généreux avec les pays émergents et en développe-
ment, y compris en protégeant le systéme commer-
cial mondial et en aidant les pays & surmonter leurs
probléemes d’endettement.

11 faur les soutenir, quels que soient les progres
envisageables dans la gestion des renégociations de
dette. Toutefois, pour quautant d’aide que possible
parvienne aux citoyens des pays débiteurs, il est im-
pératif de veiller a I’équité entre les créanciers, ainsi
qu’a un juste partage du fardeau, en particulier entre
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Source : Schumacher, Julian, Christoph Trebesch et Henrik Enderlein, 2018.
« Sovereign Defaults in Court », CEPR Discussion Paper n° 12777, Centre for Economic
Policy Research, Londres.

Graphique 4

Durée des renégociations de dettes souveraines
En moyenne, le réglement d’un épisode de défaut de paiement dure plus de sept ans.
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