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Les finances publiques de la Colombie ont été sous le feu des projecteurs ces derniéres années. Alors que la

continue de rencontrer des difficultés & augmenter ses recettes budgétaires. La suspension du processus

fréquence des chocs externes et les pressions pour accroitre les dépenses sociales se multiplient, le pays 1

de consolidation budgétaire consécutive au choc de la Covid-19, les fréquents biais (optimistes) en matiére

de planification budgétaire, la progression rapide du ratio d'endettement public et les doutes quant aux

capacités futures d'ajustement de I'action politique sont autant de motifs d'inquiétude qui ont mené a la LES FINANCES PUBLIQUES
perte du statut d' « investment grade » & 'été 2021. Cependant, A trop concentrer Iattention sur le niveay  AVANT LA COVID-19 :
d'endettement, sa dynamigue ou sur le degré d'ajustement budgétaire post-Covid 19, on peut perdre d¢ LE POUR ET LE CONTRE
vue d'importants facteurs de soutien a la soutenabilité budgétaire du souverain. Si la trajectoire du ratio

de dette publique devrait, en effet, étre confrontée a un ajustement difficile, au vu de la dynamique antici-

pée de ses déterminants sous-jacents, le souverain maintient malgré tout une bonne capacité a soutenir

sa dette. Celle-ci s'appuie sur un différentiel taux d'intérét / croissance favorable, de faibles obligations

contingentes, une charge d'intéréts raisonnable et un solide cadre institutionnel. L'inclusion de différents

pans de la société & ['élaboration de la politique budgétaire - un défi de taille pour les autorités - pourrait

générer d'importantes retombées autant sur le plan socio-économique que budgétaire.

9

CHOC DE LA COVID-19:
QUEL COUT POUR LES
FINANCES PUBLIQUES?

ETUDES ECONOMIQUES

11 19

POST CHOC COVID-19: FAUT-IL S'INQUIETER ?
TRAJECTOIRE POSSIBLE DU

RATIO D'ENDETTEMENT

PUBLIC

e

La banque

g BNP PARIBAS d'un monde

qui change



W Eco Conjoncture n°1// mars 2022

FINANCES PUBLIQUES DE LA COLOMBIE : FAUT-IL S'INQUIETER ?

Au cours de l'été 2021, la Colombie a de facto perdu son statut
d'«investment grade » acquis en 2011 Sa note souveraine a été
soumise a des pressions récurrentes (graphique 1), a la suite du
retournement du « supercycle » des matieres premieres en 2014-
2015. Celui-ci a accéléré la chute des cours du pétrole, un produit
de base représentant pres de 40% des exportations, un tiers des
investissements directs étrangers (IDE) et quelque 10% des recettes
budgétaires totales. Le choc a conduit a une chute notable de la
croissance du PIB réel (graphique 2), a une perte de recettes pétrolieres
représentant en cumulé 5,5% du PIB sur la période 2015-20182 et, par
conséquent, a un renforcement des pressions en vue d‘accroitre les
recettes non pétrolieres moyennant une réforme de la fiscalité.

Selon les agences de notation, la Colombie doit la perte du statut
d'«investment grade » a un ensemble de facteurs : la détérioration des
principaux indicateurs budgétaires, aggravée par le choc pétrolier et
celui lié a la pandémie, un environnement socio-politique défavorable a
l'adoption de réformes fiscales et une visibilité limitée sur le processus
d'ajustement postérieur a la pandémie, compte tenu, en particulier, des
interrogations sur l'aptitude du gouvernement a abaisser les déficits
et a stabiliser la dette (le ratio de la dette du gouvernement général
a pratiquement été multiplié par deux depuis 2012, atteignant 65% du
PIB en 2020) (graphique 3). De surcroit, la dépréciation tendancielle
du peso depuis le choc des prix pétroliers (graphique 4) fait de la
stabilisation de la dette un objectif difficile a atteindre : un peu plus d'un
tiers de la dette publique est libellé en devises, l'un des niveaux les plus
élevés parmi les grandes économies d’Amérique latine (graphique 5).
La décision du gouvernement de maintenir le déficit budgétaire global
dans une fourchette de [7-8,6%] sur la période 2020-2022 a contribué
a braquer encore plus les projecteurs sur les finances publiques, la
Colombie ayant été 'un des rares pays émergents a décider de reporter
ses plans d'ajustement budgétaire en 2023. Plus important encore, le
pays a atteint un point de bascule en mai 2021 lorsqu’une proposition
de réforme fiscale émanant du gouvernement a conduit a une greve
nationale de 62 jours, marquée par des manifestations violentes et des
barrages routiers. Les troubles sociaux ont fait 84 victimes (civils et
policiers) et co0té plus de USD 3 mds selon le ministere des Finances.

1 S&P (mai 2021) et Fitch (juillet 2021) ont dégradé la note de la Colombie de BBB-

a BB+ Moody's a maintenu sa notation inchangée (a Baa2 depuis 2014) lors de la
révision du mois de juillet. Cependant, pour conserver un statut global d'«investment
grade », il faut obtenir deux notes «investment grade » de la part des trois principales
agences de notation.

2 FMI (2021), Article IV : Colombia.

economic-research.bnpparibas.com

Les finances publiques de la Colombie ont été sous le feu des projecteurs ces dernieres années. Alors que la fréquence
des chocs externes et les pressions pour accroitre les dépenses sociales se multiplient, le pays continue de rencontrer des
difficultés a augmenter ses recettes budgétaires. La suspension du processus de consolidation budgétaire consécutive au
choc de la Covid-19, les fréquents biais (optimistes) en matiére de planification budgétaire, la progression rapide du ratio
d'endettement public et les doutes quant aux capacités futures d'ajustement de l'action politique sont autant de motifs
d'inquiétude qui ont mené a la perte du statut d'« investment grade » a l'été 2021. Cependant, a trop concentrer L'attention
sur le niveau d'endettement, sa dynamique ou sur le degré d'ajustement budgétaire post-Covid 19, on peut perdre de vue
d'importants facteurs de soutien a la soutenabilité budgétaire du souverain. Si la trajectoire du ratio de dette publique
devrait, en effet, &tre confrontée a un ajustement difficile, au vu de la dynamique anticipée de ses déterminants sous-jacents,
le souverain maintient malgré tout une bonne capacité a soutenir sa dette. Celle-ci s'appuie sur un différentiel taux d'intérét/
croissance favorable, de faibles obligations contingentes, une charge d'intéréts raisonnable et un solide cadre institutionnel.
Linclusion de différents pans de la société a l'élaboration de la politique budgétaire - un défi de taille pour les autorités -
pourrait générer d'importantes retombées autant sur le plan socio-économique que budgétaire.

Ils ont conduit au retrait de la proposition de réforme, précipité le
départ de deux ministres (ceux des Finances et des Affaires étrangeres)
et entrainé une montée en fleche des cas de Covid-19, aggravant la
troisieme vague épidémique.

COLOMBIE : HISTORIQUE DE LA NOTATION SOUVERAINE (2004-2021)
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GRAPHIQUE 1 SOURCES : MOODY'S, S&P, FITCH

COURS DU PETROLE VS. CROISSANCE DU PIB REEL
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Les débats n'ont pas manqué sur la maniére de traiter le choc lié a
la pandémie dans les modeéles d'évaluation de crédit. Comme pour la
crise financiére de 2008, l'épidémie de Covid-19 a soulevé d'importantes
questions concernant la réponse budgétaire appropriée, sa taille, sa
composition et sa durée. En tout état de cause, il est apparu trés vite
que la plupart des Etats (a) seraient confrontés & un accroissement
considérable de la dette et (b) qu'ils devraient (a un certain stade)
procéder a un ajustement des politiques pour consolider les comptes
publics, tout en (c) relevant un ensemble de défis plus urgents (i.e.
baisse de la croissance potentielle, accélération de la digitalisation de
l'économie, transition énergétique).

Compte tenu des avertissements relayés par de nombreuses
organisations internationales® sur les risques d'un ajustement
budgétaire trop rapide, on pourrait étre tenté de faire temporairement
abstraction du niveau de la dette publique et des exercices de
benchmarking?® lors des évaluations de risques souverains. Toutefois,
comme en 2007-2008, l'attention, dans les cadres d'évaluation de
la solvabilité des emprunteurs souverains, s'est déja portée sur le
rythme de l'assainissement des finances publiques - celui-ci étant
souvent synonyme de resserrement budgétaire du fait de « ['hypothese
implicite [...] selon laquelle la rigueur budgétaire constitue un test de
la détermination du gouvernement a honorer ses dettes, qui s‘avére
donc nécessaire pour regagner la confiance des investisseurs et
retrouver rapidement le chemin de la croissance® ». La décision de
la Colombie de différer son ajustement budgétaire compromet-elle sa
capacité et sa volonté a rembourser sa dette? La qualité de signature
intrinseque de la Colombie est-elle vraiment comparable a celle de
2007-2011, soit la derniere fois que le pays s'est retrouvé dans la
catégorie BB+? La dégradation dans la catégorie spéculative est-elle un
signe avant-coureur de difficultés a venir ou marque-t-elle un revers
temporaire? L'accumulation de la dette publique encourue en réponse
a la pandémie et la relance budgétaire qu'elle a occasionnée font-elles
peser un risque sur la soutenabilité de la dette?

Afin de répondre a ces questions, la partie « Les finances publiques
avant la Covid-19 : le pour et le contre » examine l'état des finances
publiques avant la crise sanitaire de la Covid-19 et présente les
principaux éléments qui, a ce moment-la, ont conforté ou contraint
la solvabilité de I'Etat colombien. La partie « Choc de la Covid-19 :
quel colt pour les finances publiques ? » donne un apercu de la
réponse budgétaire apportée a la crise sanitaire et de son impact
sur les indicateurs budgétaires afin d'évaluer les dommages causés
aux finances publiques par la crise Covid-19. La partie « Post choc
Covid-19 : trajectoire possible des indicateurs de la dette » fait une
projection sur les évolutions possibles du ratio de la dette publique
aprées évaluation de ses déterminants sous-jacents.

3 De nombreuses institutions internationales, dont le FMI, la Banque mondiale, la CE-
PAL (Commission économique pour lAmérique latine et les Caraibes), ont mis en garde
contre un resserrement budgétaire prématuré susceptible, dans certains cas, d'aller a
l'encontre de l'objectif recherché s'il aboutit a une fragilisation du processus de redres-
sement et a une diminution de la croissance et de l'investissement, ce qui peut en fin
de compte compromettre les perspectives d'assainissement des finances publiques et
réduire la marge de manceuvre budgétaire.

4 Dans le cadre de ces exercices, les indicateurs de performance d'un emprunteur
souverain (en particulier, le PIB par habitant, le déficit budgétaire, le ratio dette sur
PIB, et la volatilité de la croissance économique) sont évalués par rapport a ceux d'un
emprunteur souverain « type » (médian) dans une catégorie de notation donnée. Les
exercices de benchmarking de ce type sont souvent utilisés au sein des agences pour
justifier des décisions de notation (révision de la perspective ou modification complete de
la notation).

5 CNUCED (2011), Rapport sur le commerce et le développement.

DYNAMIQUE DE LA DETTE PUBLIQUE

Dette brute des administrations publiques (% du PIB)

= = = = Dette externe du gouvernement central (mds COP, é.d.)

70 240
65 210
60 180
55

150
50

120
45

90
40
35 60

-

30 22— ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . 30

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

GRAPHIQUE 3 SOURCES : BANREP, FMI FISCAL MONITOR

DEPRECIATION DU PESO VS. COURS DU PETROLE
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AMERIQUE LATINE : PART DES TITRES DE DETTE PUBLIQUE
LIBELLES EN DEVISES*
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Ala lumiére des éclairages apportés, La conclusion s'efforce de répondre
a la question centrale de cet article : faut-il s'inquiéter de la situation
actuelle des finances publiques en Colombie?

Les finances publiques avant la Covid-19: le pour et
le contre

Pour évaluer la situation des finances publiques de la Colombie, il
convient d'abord d’examiner quelques-uns des progres accomplis dans
la gestion des comptes publics ainsi que les difficultés persistantes
rencontrées par les gouvernements successifs avant la crise sanitaire.

Solidité des cadres institutionnels, réglementaires et
d’action publique

La Colombie a renforcé de fagon significative ses cadres de politique
budgétaire ainsi que sa gouvernance au cours des vingt-cing derniéres
années environ (encadré 1). En particulier, l'introduction d'une regle
budgétaire, avec des objectifs précis en matiere de déficit® structurel
et des mécanismes de controle des dépenses et des recettes, a joué un
role fondamental. Elle a permis d'instaurer une discipline en matiére
d'action publique et d’améliorer la coordination entre politiqgues mo-
nétaire et budgétaire. D'importants progres qualitatifs ont également
été accomplis en matiére de promotion de la parité hommes-femmes
dans le secteur public et d’amélioration dans l'acces, la disponibilité et
la transparence des données statistiques’. Une gestion plus rigoureuse
des finances publiques a aussi permis d'épargner une grande partie de
la manne des produits de base, induite par la forte augmentation des
termes de l'échange sur la période 2004-20128, et de constituer des
fonds d'épargne afin de se prémunir contre la matérialisation d'obliga-
tions contingentes (contingent liabilities) estimées a quelque 2% du PIB.

Les avancées sur le plan budgétaire ont fait écho a d’'autres améliora-
tions de l'action publique et a des évolutions importantes sur les plans
réglementaire et institutionnel :

«  Les institutions démocratiques ont fonctionné sans interruption
au cours des cinquante derniéres années ou presque®. Contrai-
rement a de nombreux pays en Amérique latine, la Colombie n'a
pas connu de coups d'Etat depuis 1958, année qui a marqué la
fin du régime militaire du général Rojas Pinilla (1953-1958). La
continuité de la gouvernance démocratique constitue a ce titre
un important déterminant de la prospérité économique de long
terme d'un pays?®.

- La Colombie s'est dotée en 1958 d'une institution centrale, en
charge de la planification a long terme - le Département de la
planification nationale (DPN)* - qui permet d'inscrire les poli-
tiques publiques dans une vision globale de développement. Ce
département élabore des plans nationaux qui définissent des
cibles et objectifs a long terme, et identifient des cibles et priorités

LBEM%S&BDEmcmmmmmmN
DU CADRE DE POLITIQUE BUDGETAIRE

1997 et 2000 : renforcement de la gestion des finances publiques au niveau
régional. De nouvelles contraintes sont imposées aux collectivités locales
en matiere de soldes budgétaires, notamment un plafond de leurs capacités
d’emprunt ; amélioration de la répartition du budget et des ressources entre
les différents niveaux d'administration ; les administrations locales n'ont
pas le droit de s'endetter (en monnaie étrangere ou en monnaie locale) sans
l'autorisation de l'administration centrale.

2003 : le Congres adopte une loi de responsabilité budgétaire. La loi exige
des autorités qu'elles fixent un objectif de solde primaire consolidé pour le
secteur public non financier. Elle prescrit également de présenter chaque
année au Congres un cadre budgétaire a moyen terme (medium-term fiscal
framework ou MTFF), a savoir une ventilation détaillée de la stratégie de
consolidation budgétaire de l'administration, comportant également un
compte-rendu sur les obligations contingentes (contingent liabilities).

2011 : vote d'un réforme fiscale destinée (a) a renforcer la gestion et la
distribution des redevances des secteurs pétrolier et minier (distribution
plus équitable des ressources entre les régions, et encouragement de leur
affectation a des initiatives permettant d'accroitre la productivité). Les
pouvoirs publics ont également (b) inscrit dans la Constitution le principe
de pérennité budgétaire et (c) adopté une régle budgétaire au niveau de
l'administration centrale (visant a ramener le déficit structurel de ce dernier
a 2,3% du PIB pour 2014, puis a 1,9 % pour 2018, dans la perspective de
l'abaisser a 1% a partir de 2022). L'objectif de déficit structurel était censé
limiter l'emploi de revenus provenant de sources volatiles, telles que les
matieres premiéres, afin de réduire la tendance procyclique qui caractérisait
jusqu'ici la politique budgétaire. Cette regle apportait aussi une structure
permettant de mettre de cOté certaines recettes exceptionnelles (les recettes
excédentaires résultant d'une croissance du PIB et d'un niveau de prix des
matieres premieres supérieurs a leur moyenne de long terme) dans un
Fonds d'épargne et de stabilisation (FES) administré par la Banque centrale,
qui pourrait servir a mettre en ceuvre des politiques contracycliques. Chaque
année, l'administration doit présenter au Congrés un rapport sur la mise en
ceuvre de cette régle.

2012: les pouvoirs publics renforcent le cadre de gestion de la dette publique
avec l'aide de la Banque mondiale, ce qui se traduit par l'adoption d'une
stratégie de gestion de la dette a moyen terme. Celle-ci consiste notamment
a réduire au maximum les risques et les co0ts et a revoir la composition
de la dette en privilégiant la dette intérieure. Le pays prend également des
mesures pour réduire autant que possible les risques budgétaires associés
aux partenariats public-privé (PPP) en bénéficiant de l'assistance technique
de la Banque mondiale, de la Banque interaméricaine de développement (BID)
et de la Société financiére internationale (IFC, membre du groupe Banque
Mondiale). La Colombie fait partie des pays d’Amérique latine ayant la plus
large part de projets financés par des PPP. S'ensuivent la standardisation des
contrats et leur suivi, avec une amélioration des méthodes comptables et de
compte rendu, et la création d'une agence spécialisée (Agencia nacional de
infraestructura ou ANI) pour superviser les PPP et les concessions.

B SOURCES : FMI, AFD, ECHEVERRY ET AL (2011)

6 Equilibre budgétaire structurel = déficit budgétaire global corrigé des effets du cycle conjoncturel + ajustement pour tenir compte d'autres facteurs temporaires au-dela du cycle
(ex : aides en cas de catastrophe, choc des produits de base poussant temporairement a la hausse ou a la baisse les recettes générées par les ressources naturelles). Cela permet
de distinguer entre les effets permanents et temporaires sur le solde budgétaire pour évaluer l'orientation a moyen terme de la politique budgétaire (cf. Hageman, M. R. P. (1999).

The Structural Budget Balance. The FMI’s Methodology. Fonds monétaire international.

7 La Colombie obtient régulierement les meilleurs résultats de la région dans l'indice OURdata de 'OCDE - qui mesure la disponibilité des données publiques, leur accessibilité et
dans quelle mesure elles sont disponibles dans des formats ouverts, gratuits et accessibles. OCDE (2020). Panorama des administrations publiques. Rapport par pays : Colombie.
8 FMI (2014). Article IV : Colombie. Il convient de noter que «le pays a épargné environ 90 % des gains réalisés grace a la hausse des produits de base, soit la part la plus élevée

de la région ».

9 Vergne, C. (2015), Colombie : l'enjeu des réformes structurelles et du processus de paix. Agence frangaise de développement.
10 Service de recherche du Parlement européen (2021), Democratic institutions and prosperity: the benefits of open society. Briefing, re-thinking democracy.

11 OCDE, (2019), Production Transformation Policy Review of Columbia: Unleashing productivity. Centre de développement de 'OCDE. Le dernier plan de développement national,
présenté par le président Duque en 2019, a été doté de USD 325 mds avec priorité a l'éducation, a 'emploi, a l'entrepreneuriat et a 'environnement.
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a moyen terme dans le domaine des politiques socio-écono-
miques et environnementales. Ces plans servent a controler les
résultats des politiques mises en ceuvre par les pouvairs publics
au regard desdits cibles et objectifs.

«  Plusieurs progrés enregistrés en matiére d'élaboration de l'action
publique sont le fruit des réformes structurelles engagées
dans les années 1990 a la suite de l'adoption d'une nouvelle
constitution en 1991 : indépendance de la Banque centrale (1991),
création d'une série de banques de développement, agences
d'investissement et de promotion des exportations (1989-1991),
adoption d'un taux de change flexible (1999), levée des contréles
de change®?, mise en place d'un régime de ciblage de l'inflation
(1999), privatisation des entreprises publiques, abaissement
des droits de douane, levée des restrictions a limportation,
assouplissement des regles relatives aux investissements directs
étrangers (IDE), renforcement de la supervision financiere et de
la réglementation suite a la crise bancaire de 1998-1999%. Dans
le cadre des réformes de la Banque centrale (BanRep ou Banque
de la République), il a été également décidé que les autorités
monétaires ne seraient pas autorisées a monétiser la dette
publique (autrement dit, la Banque centrale de Colombie ne peut
pas acheter des instruments de dette souveraine sur le marché
primaire).

- L'adhésion de la Colombie a 'OCDE (officiellement en 2020)
témoigne des efforts déployés pour mener a bien les réformes
structurelles et améliorer la gestion des politiques publigues.
L'adhésion a l'organisation implique en particulier la mise en
place de mesures visant a améliorer la gouvernance (regles
anticorruption, meilleur acces a l'information, renforcement de
I'Etat de droit et protection des droits de I'homme).

Ce cadre prudent d'action publique a contribué a soutenir la stabilité
financiére et macroéconomique du pays — deux éléments importants
au développement, au niveau local, du marché de la dette souveraine
(graphique 6). De fait, par rapport a certains de ses pairs dans la région,
la Colombie a réussi au cours des deux dernieres décennies a afficher de
solides performances de croissance, a maitriser l'inflation (graphique
7) et a éviter tout épisode de restructuration ou rééchelonnement de la
dette (contrairement & l'Argentine, & l'Uruguay et & l'Equateur ou méme
au Brésil au niveau infranational).

Les réformes structurelles relatives a la gestion de la dette publique
ont également permis de réduire la vulnérabilité des comptes publics
aux chocs financiers. Des initiatives de gestion active de la dette ont,
en particulier, contribué a :

*  Modifier progressivement la composition de la dette publique,
en réduisant la dépendance a l'égard de la dette libellée en de-
vises pour couvrir les besoins de financement (graphique 8). Le
développement du marché national des obligations souveraines
(le 32 en Amérique latine apres le Brésil et le Mexique) a encou-
ragé le recours accru aux instruments de dette locaux. Le porte-
feuille de dettes en devises représente environ 35 % du stock de
dette publique.

12 Les contréles de change étaient en place depuis les années 1930. Cependant, certaines

DEVELOPPEMENT DU MARCHE LOCAL DE LA DETTE PUBLIQUE*
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GRAPHIQUE 8 SOURCE : MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

restrictions ont été maintenues. La Colombie a ainsi conservé une restriction de change découlant du régime spécial du secteur des hydrocarbures aux termes duquel des suc-
cursales de sociétés étrangeres opérant dans ce secteur doivent renoncer a leurs recettes a 'exportation ou accepter les limites imposées par le gouvernement pour l'acces aux

devises.

13 La Colombie a constitué un comité de stabilité financiére pour coordonner l'action de ses trois principaux organes de supervision (le ministére des Finances, la Superintendance
financiere de la Colombie (SFC), qui supervise les institutions financieres, et la Banque centrale). La SFC exerce ses fonctions de supervision sans ingérence politique.
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» Diversifier la base d'investisseurs. Il n'existe pas d'acteurs
dominants sur le marché de la dette publique (graphique 9).
Cependant, les non-résidents détiennent quelque 35% de la dette
publique (25% si l'on se limite a la dette obligataire).

+  Lisser / allonger les échéances moyennes de la dette et réduire
les risques de refinancement (graphique 10). Le Trésor a amé-
lioré le profil des amortissements de la dette publique au moyen
d'opérations de gestion active des passifs (swaps, rachats ou
échanges) et via l'émission d'obligations a plus long terme. Le
rallongement des échéances a permis de réduire la sensibilité
de la dette au risque de taux, la dette étant refinancée moins
fréquemment. Ces opérations ont également contribué a éviter le
cumul des échéances. Environ 80% de la dette arrivera a maturité
en 2034 et, quelle que soit l'année examinée, les amortissements
du Trésor ne représentent pas plus de 10% de l'encours de dette
publique.

*  Réduire le colt moyen de la dette (graphique 11). En l'espace
d’environ quinze ans, de 2006 a 2021, le co0t nominal de la dette
sur le marché local est passé de plus de 11% a 6,7% et d'environ
8% a 3,7% sur le marché extérieur. En conséquence, le co0t moyen
pondéré de la dette publique a atteint un plus bas en 2021, se
situant autour de 5,6%. Cela a, a son tour, contribué a maintenir
la charge de remboursement de la dette a des niveaux modérés
et relativement stables dans le temps (les paiements d'intéréts
représentant quelque 10 % des recettes) malgré un ratio dette sur
PIB en hausse.

«  Améliorer la coordination avec les autorités monétaires et
les niveaux inférieurs des administrations publiques. Les
gestionnaires de la dette rencontrent les responsables de la
Banque centrale pour élaborer des projections sur les besoins
de liquidité actuels et futurs et gérer activement la dette
infranationale (contrairement a nombre d'autres pays, les
gestionnaires de la dette nationale sont activement impliqués
dans la gestion de la dette émise par les niveaux inférieurs des
administrations publiques).

*  Renforcer le cadre de gestion des risques pour mieux tenir compte
de l'impact des obligations contingentes (contingent liabilities) et
des risques associés a la forte participation des non-résidents au
marché local des capitaux.

»  Réduire l'exposition aux risques de change : depuis la crise fi-
nanciére mondiale (2007-2008), les autorités monétaires ont
adopté une approche proactive visant a renforcer les réserves de
change et a maintenir une ligne de crédit préventive auprées du
FMI. Cela a permis de renforcer les capacités de résistance de
['"économie colombienne face a des chocs externes et a fournir un
filet de sécurité pour le paiement en devises d'engagements dus a
des contreparties étrangeres a la fois publiques et privées. Ainsi,
les réserves de change ont atteint USD 58,9 mds, soit quelque
13,8 mois de couverture des importations contre six mois en 2008
(graphique 12). laccumulation de réserves a contribué a abaisser
le ratio de la dette publique extérieure nette sur PIB.

Un exercice plus complexe : le maintien de la crédibi-
lité budgétaire
Malgré l'attachement que les autorités n'ont cessé de manifester a

'égard de la regle budgétaire, elles ont eu plus de difficultés, ces der-
nieres années, a maintenir, d'une part, les objectifs budgétaires et,

GRAPHIQUE 9

d'autre part, a communiquer de facon crédible sur la maniere d'at-
teindre les objectifs a moyen terme. Trois grandes familles de facteurs,
conjoncturels ou structurels, peuvent expliquer ces difficultés :
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Premierement, depuis 2015, les cibles budgétaires globales ont été
révisées chaque année en raison d'une série de chocs externes : le
choc des prix pétroliers de 2014-2015, de graves sécheresses dues
au courant EL Nifo, la gréve des camionneurs en 2016, L'explosion du
scandale de corruption Odebrecht et la restriction consécutive du cré-
dit accordé aux projets d'infrastructure, l'important afflux de migrants
vénézuéliens en 2018-19' et la pandémie de Covid-19 en 2020. Ces
chocs ont mis les comptes publics a rude épreuve, avec une croissance
des dépenses parfois plus rapide que celle des recettes (graphique 13).
Le choc pétrolier, en particulier, a renforcé la nécessité d'accroitre les
recettes non pétrolieres par la voie de réformes fiscales (la perte de
recettes a été estimée a quelque 5,5% du PIB sur la période 2015-2018,
selon le FMI).

Deuxiémement, les autorités ont continué a rencontrer des difficultés
a lever des recettes fiscales : bien qu'il ait été multiplié par deux
depuis le début des années 1980, the ratio des impdts sur PIB est
resté inférieur a la moyenne observée dans la région Amérique latine
et Caraibes au cours des vingt dernieres années (graphique 14). Les
difficultés chroniques de la Colombie a collecter l'imp6t tiennent a
plusieurs facteurs structurels :

»  Forte opposition, de longue date, au Congrés et de la part de
la population, a une réforme globale de la fiscalité. Malgré les
lacunes reconnues du code des impots (impact redistributif Li-
mité, régimes spéciaux, taux marginaux d'imposition élevés'),
l'opposition a la réforme du régime fiscal actuel reste vive. Les
gouvernements successifs ont ainsi été contraints d'opter pour
une approche au coup par coup de la réforme de la fiscalité. Ré-
sultat, la Colombie a connu pres de vingt réformes fiscales depuis
1990 dont plusieurs importantes au cours de la derniére décennie
(annexe 1). Souvent vidées d'une bonne partie de leur substance
au Congres, les propositions de réforme de la fiscalité ont rare-
ment abouti a des gains nets supérieurs a 1 % du PIB. Le principal
moyen utilisé pour accroitre les recettes fiscales a, en général,
consisté en des changements fréquents du taux et de l'assiette
de la TVA®. L'augmentation du taux de la TVA (actuellement a
19%) a néanmoins tendance a faire débat en raison de son impact
défavorable sur les pauvres, qui consacrent la plus grande partie
de leur revenu a l'achat de biens de consommation et de services.
Aussi de nombreuses exonérations de TVA ont-elles été accordées
(voir ci-dessous). Autre distorsion importante de ce régime fiscal :
la dépendance excessive a l'égard de l'impot sur les sociétés. Les
entreprises colombiennes sont soumises au taux d'imposition ef-
fectif le plus élevé (quelque 60%) au sein des pays de l'OCDE. En
2019, l'impdt sur les sociétés, la TVA, ou la taxe sur les biens et
services, ont constitué les principales contributions aux recettes
fiscales totales dont ils représentent respectivement, 24% et 30%
- des parts relativement élevées par rapport aux pays de 'OCDE
(10% et 20% respectivement). Par ailleurs, l'impot sur le reve-
nu n'a représenté que 6% des recettes fiscales totales, en 2019,
contre 24%, en moyenne, dans l'OCDE.

+  Lélargissement de l'assiette fiscale se heurte a une trés forte
informalité sur le marché du travail et a des seuils élevés pour
le paiement de l'imp6t sur le revenu (graphique 15). Le travail
informel représente une part significative du marché de l'emploi
(selon les estimations de l'institut statistique, 62% des emplois
se situent dans le secteur informel). L'importance de ce secteur
s'explique en grande partie par des co0ts élevés de démarrage
pour les entreprises du secteur formel et par la cherté de la main-
d'ceuvre due a un salaire minimum relativement élevé®®. Du fait
de la part toujours aussi forte du secteur informel, l'Etat accuse
un manque a gagner fiscal estimé a 1,4% du PIB. L'autre raison
de la faiblesse de l'assiette fiscale tient au seuil élevé d'imposi-
tion sur le revenu : moins de 10% des travailleurs paient 'imp6t
sur le revenu (graphique 16). IL n'y a guére eu jusqu’a présent de
consensus politique sur l'élargissement de l'assiette de l'impot
sur le revenu.

DE MEILLEURES CAPACITES POUR RESISTER AUX CHOCS EXTERNES
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GRAPHIQUE 13 SOURCES : BANREP, BNP PARIBAS

14 D'apres des estimations du FMI, les co0ts budgétaires Liés aux flux migratoires se sont élevés a quelque 0,5% du PIB en 2019.

15 OCDE (2013), £tude économique de la Colombie.

16 Lozano I. (2001), Colombia’s public finance in the 1990s: a decade of reforms, fiscal imbalance, and debt. Sous-direction des études économiques, Banque centrale de Colombie.
17 Les travailleurs informels se définissent comme ceux qui ne cotisent pas a la sécurité sociale. Le taux d'informalité a néanmoins baissé par rapport a 2007 (70%).

18 Un salaire minimum élevé et des colts de main-d'ceuvre onéreux (hors salaires) sont considérés comme d'importants facteurs de colts contribuant a réduire l'emploi dans le
secteur formel. Comme le fait remarquer 'OCDE (2019) : « A 87 % du salaire médian des salariés a plein temps du secteur formel, le salaire minimum est supérieur en termes
relatifs a celui de n’importe quel autre pays membre de ['OCDE ». Pour une étude des facteurs d'informalité et des barriéres a la régularisation des emplois, cf. OCDE (2019), Etude

économique de la Colombie.

gl BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change



Eco Conjoncture n’1// mars 2022 economic-research.bnpparibas.com

8

e Outre lafraude fiscale et les failles du systéme, les distorsions du plus grande efficacité dans la collecte de l'impdt représenteraient
régime fiscal ont amputé les recettes potentielles d'au moins un prés de 0,3% du PIB. Ces prévisions se fondaient sur les améliora-
tiers selon 'Agence nationale des impots et des douanes (DIAN). tions apportées au systeme informatique?® et a la gouvernance de
i/ De nombreux articles ne sont pas assujettis a la TVA (exoné- 'administration fiscale (DIAN), ainsi que sur le renforcement des
rations estimées a 7% du PIBY). ii/ Des avantages fiscaux ont été sanctions pour enrayer la fraude fiscale. Pour l'instant, la Colom-
accordés en vue d'encourager l'investissement dans des secteurs bie n'a pas de solides antécédents en matiere de mise en ceuvre
prioritaires. iii/ Il existe également des distorsions dans la collecte de sanctions (séveres) pour évasion fiscale.
de 'impot selon les secteurs et [a taille des soci€tés (régimes . Hypothéses relatives 2 la croissance économique. A de rares ex-
spéciaux préférentiels pour les entreprises). Des augmentations ceptions pres, le cadre budgétaire & moyen terme du gouverne-
ponctuelles des exonérations (dont des journées sans TVA) sont ment a systématiquement tablé sur une croissance supérieure au
souvent mises en ceuvre pour régler des tensions sociales et des potentiel depuis 2012%. Et les écarts de projections peuvent avoir

problemes politiques consécutifs a des hausses des taux d'impo-

sition nominaux®. Selon le ministere des Finances, quelque 40% ’
de la collecte potentielle de l'impdt au titre de la TVA et 30% au AMERIQUE LATINE : RECETTES FISCALES EN % DU PIB

titre de l'impot sur le revenu donnent lieu a de la fraude fiscale.

*  Manque a gagner fiscal a court terme engendré par certaines :(5)
réformes : i/ la réforme de la fiscalité de 2012 s'est traduite par 35
une perte de recettes estimée a 1,2 point de pourcentage du PIB 30
du fait de la suppression de la taxe sur les transactions finan- 25
cieres et les plus-values (0,8% du PIB) ainsi que de l'impdt sur la 20

fortune (0,4% du PIB). i/ La réforme fiscale de 2018 a également
été tres critiquée pour avoir entrainé une perte permanente de
recettes a hauteur de 0,8% du PIB suite a la baisse de l'impot

v
o un o wun
Colombie IEEG—

sur les sociétés?. La loi de finances initiale de 2018 était censée SEFEHI33Y é S 5E e8P RLLILEATELS
n'avoir aucune incidence sur les recettes a moyen terme avec un SO ¥ERsEdEsEES 7388852858 g3
P . , . g @ < o < s 2 - n S o0 5 S
élargissement de l'assiette de la TVA. Cependant, cet aspect de la 22§ = TESES GE208y 2927 8
réforme n'a jamais été accepté par le Congrés. B 2”3 £
. - _ . e £ =
Troisiemement, des biais optimistes en matiére de planification GRAPHIQUE 14 SOURCE - OCDE

ont contribué a nuire a la crédibilité de l'action publique notam-

ment concernant la trajectoire de consolidation budgétaire a moyen

22 -
terme=: PART DE L'EMPLOI INFORMEL EN % DE L'EMPLOI TOTAL
*  Hypothéses de recettes pétrolieres®. Comme les comptes pu-

blics continuent de dépendre fortement des secteurs pétrolier et %0
minier (graphique 17), les hypothéses relatives a l'évolution des 80
cours des matiéres premieres ont tendance a avoir d'importantes 70
conséquences sur les prévisions de recettes et la capacité du gou- 60
vernement a atteindre ses objectifs budgétaires. Selon le FMI, le 50
moyen le plus efficace d'enrayer la hausse de la dette publique 20
aurait été de procéder a des estimations plus conservatrices des 20
recettes pétrolieres?. 20
+  Capacité a réaliser des gains d'efficacité au sein de l'administra- 10
tion fiscale. Dans ses deux derniéres propositions de réforme fis- 0
cale, 'administration prévoyait que les recettes générées par une @?@ é\\“w&’é@\é\o& S &“06&‘“ @“Qz@‘ %%s@*@aéz»\” &
¢ TE Ce S TE S

19 Klein Felipe (2021), Colombia: a cloudy fiscal horizon, BNP Paribas Global Markets.
20 Salazar N. (2013), Political economy of tax reforms: The case of Colombia. Woodrow GRAPHIQUE 15 SOURCE : ILOSTAT
Wilson Center Update on the Americas. Washington, DC, United States: Wilson Center,

Latin America Program.

21 Il convient de noter qu'en 2021, de nombreuses baisses de l'impdt sur les sociétés, votées en 2018, ont été annulées tout au moins temporairement (cf. annexe 1)

22 D'aprés Hudson B., Hunte, D., & Peckham S. (2019), Policy failure and the policy-implementation gap: can policy support programs help? Policy design and practice, 2(1), 1-14.
Des anticipations trop optimistes représentent l'un des aléas expliquant l'écart entre la conception et la mise en ceuvre de l'action publique.

23 'administration centrale dépend de deux sources de recettes pétrolieres : les dividendes versés par Ecopetrol et les impdts acquittés par les compagnies pétroliéres. Les
redevances des compagnies pétrolieres reviennent, par ailleurs, aux administrations régionales. Les recettes fiscales a l'exportation constituent également une forme de recettes
indirectes dans la mesure oU plus de 40 % des exportations portent sur les produits pétroliers. Voir les rapports EIFI pour une ventilation des sources de recettes émanant de
l'industrie extractive.

24 Des approches plus conservatrices pour déterminer le niveau structurel des prix pétroliers (par exemple, en retranchant un écart-type des estimations de prix a long terme)
auraient conduit a une accumulation inférieure de la dette de 3,5 % du PIB. Des estimations différentes de L'« output gap» auraient également eu un impact, quoique moins impor-
tant, sur l'accumulation de la dette. FMI (2021), Article IV : Colombie.

25 Par exemple, en recourant plus largement a la facturation électronique.

26 Klein F. and Maia L. (2021), The looming downgrade, BNP Paribas Global Markets - en référencant une étude de la Banque interaméricaine de développement notent qu'a
l'exception de 2013, la croissance s'est située bien en deca des projections de croissance potentielle estimées dans chacun des Cadres Budgétaires a Moyen Terme (MTFF) entre
2012 et 2018.
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des effets conséquents. D'apres les estimations du gouvernement,
un repli d'un point de pourcentage de la croissance du PIB réel
se traduirait par une perte de recettes publiques d’environ 0,4%
du PIB.

Compte tenu de la i/ compressibilité limitée des dépenses courantes,
i/ de la nécessité d'engager des dépenses exceptionnelles pour
contrecarrer les effets de chocs extérieurs, iii/ de la sous-performance
des recettes publiques (due a la baisse des recettes pétrolieres, a une
croissance insuffisante du PIB ou a des gains d'efficacité non réalisés),
les autorités ont parfois été contraintes de réduire les subventions
publiques et les dépenses d'infrastructures, ou de recourir a des recettes
exceptionnelles afin d'atteindre les objectifs budgétaires a défaut de
quoi ces derniers étaient révisés?. Les autorités ont ainsi procédé a
la vente d'actifs et recouru a des opérations de désinvestissement
(par voie de cession de participations dans ISA, société de services
aux collectivités, et dans Ecopetrol). Mais, ces types de recettes étant
non récurrentes, elles ne représentent pas une solution structurelle
pour parvenir a la consolidation des comptes publics, et sont ainsi
(typiguement) percues défavorablement par les agences de notation.

Choc de la Covid-19 : quel codt pour les finances
publiques?

La pandémie de Covid-19 a frappé 'Amérique latine de plein fouet. Si
les cas étaient peu nombreux aux premiers jours de la crise, le retard
a été rapidement comblé, la Colombie totalisant plus de 135000 déces
a la mi-février 2021 (graphique 18). Pour évaluer l'ampleur du choc
pandémique pour les finances publiques, nous étudierons tour a tour
ci-apres la situation budgétaire a l'orée de la crise, les mesures mises
en place pour y faire face et l'impact de la crise sur les indicateurs
budgétaires.

Situation budgétaire : conditions initiales

Par rapport a la crise financiére de 2007-8, la crise de la Covid-19 a
frappé la Colombie a un moment ou elle était affaiblie sur le plan bud-
gétaire, avec des marges de manceuvre plus réduites et une croissance
moins dynamique.

Al'orée de la pandémie, I'économie commengait & retrouver un rythme
de croisiere plus soutenu (+3,3% en 2019) apres des années de crois-
sance anémique dans le sillage du choc pétrolier de 2014-15 (taux
moyen sur 5 ans : +2,4% en 2019, contre +5,5% en 2007). L'environne-
ment extérieur était moins favorable : le prix du baril, supérieur a 100
USD en septembre 2007, avoisinait 48 USD en février 2020. La taille
moyenne du déficit budgétaire était comparable au cours des 5 an-
nées précédant les chocs : 3,6% du PIB (2003-2007) contre 3,1% (2015-
2019). En revanche, la dette publique avait été réduite de quelque
12 points de PIB au cours des 5 années précédant la crise financiére,
a 32% du PIB en 2007. Elle a, au contraire, augmenté régulierement
entre 2012 et 2019, d’environ 14 points de PIB sur la période, en dépit
des plans budgétaires élaborés conformément a la regle budgétaire?.
Cette évolution reflete pour une large part la « dynamique mécanique
de la dette» (annexe 4). En effet, d'aprés les calculs du FMI, elle est
imputable a hauteur de 6,5 points de PIB aux composantes cycliques
(pétrole et production) et a hauteur de 6,5 points également a la dépré-

L'IMPOT SUR LE REVENU DES PARTICULIERS NE REPRESENTE QU'UNE
FAIBLE PART DES RECETTES FISCALES

mAutres impots
m Impbdts fonciers
1 Impots sur les bénéfices des sociétés
% du total
100

nImpdts sur revenus des ménages
r1Cotisations de sécurité sociale
m Impbts sur les biens et les services

90
80
70
60
50
40
30
20
10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

GRAPHIQUE 16 SOURCES : DANE, OCDE

RECETTES ISSUES DES SECTEURS PETROLIER ET MINIER (% DU PIB)

m Recettes totales issues des secteurs pétrolier et minier
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27 D'aprés Fitch, des recettes exceptionnelles ont été utilisées pour atteindre les cibles de déficit des administrations centrales en 2017 (-3,6 % du PIB), en 2018 (-3,1 % du PIB) et

en 2019 (-2,5 % du PIB)

28 Mauricio Cardenas, Luca Antonio Rocco, Jorge Roldos et Alejandro Werner (2021), Fiscal Policy Challenges for Latin America During the Next Stages of the Pandemic: The Need

for a Fiscal Pact. Document de travail du FMI WP/21//77, mars 2021.
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ciation du taux de change induite par la baisse du cours du pétrole®. La
trajectoire de la dette publique masque toutefois le fait qu'entre temps,
le cadre institutionnel budgétaire s'est renforcé, le co0t de la dette est
devenu plus abordable, le pays a amélioré sa capacité de résistance
aux chocs externes et, plus important encore, un accord de paix avec
les FARC a été signé.

Plans de soutien budgétaire et monétaire

Le soutien budgétaire apporté par la Colombie a son économie a été
plus important en 2020 que pendant la crise financiére de 2007-8. Il
reste néanmoins inférieur a celui des autres grandes économies de
la zone (graphique 19). Selon le Fiscal Monitor du FMI, les mesures
discrétionnaires «above the line » (hors garanties de crédit) ont re-
présenté environ 4 % du PIB, en ligne avec la moyenne observée en
Amérique latine (environ 4,5 % du PIB)*. Afin de déployer les dépenses
d'urgence, l'administration a activé une clause dérogatoire permettant
de suspendre les regles budgétaires jusqu'a fin 20223

Les mesures ont ciblé particulierement le soutien aux personnes les
plus vulnérables, a travers des allegements de charges et des aides
financiéres, outre les initiatives prises pour combattre la pandémie
(annexe 2)®. Un fonds national d'intervention d'urgence (FOME) a été
créé pour gérer ces dépenses, mobilisant le fonds de pension national
des administrations locales et centrale (FONCET), le fonds d'épargne
et de stabilisation alimenté par les redevances pétrolieres (FAE) et le
budget de l'administration centrale.

Si les mesures initiales de soutien budgétaire s'inscrivaient dans la
moyenne observée dans la zone, les autorités ont choisi de prolonger
l'aide accordée, tirant parti de la hausse de prix des matieres pre-
miéres®. A la différence de nombreuses autres économies émergentes,
qui ont mis fin aux aides d'urgence, la Colombie a décidé de poursuivre
sa politique de soutien jusqu'a la fin de 2022 «pour protéger les plus
vulnérables et soutenir la reprisex». Au total, en prenant en compte
les dépenses supplémentaires, les instruments de financement et les
garanties (mesures hors budget) notamment, les mesures budgétaires
ont avoisiné les 10 % du PIB (graphique 20).

Impact sur les indicateurs budgétaires

La crise sanitaire a affecté les équilibres budgétaires et la dette pu-
blique par le biais de multiples canaux :

+ ladiminution des recettes (induite par 'effondrement de l'activité
économique, les allegements de charges, la baisse des recettes
d’exportation de matieres premiéres)

+ les stabilisateurs automatiques (indemnisation du chémage)
« les dépenses a caractere social

« la dépréciation du change (environ un tiers de la dette étant Li-
bellée en devises)

29 FMI (2021).

AMERIQUE LATINE : TAILLE DES PROGRAMMES DE SOUTIEN BUDGETAIRE
(OCTOBRE 2020)
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HEMISPHERE OCCIDENTAL, OCTOBRE 2020)

+ la chute brutale du PIB nominal ('effondrement de la demande
a été particulierement vertigineux en Colombie par rapport aux
autres pays de la zone)*

+ une campagne de vaccination tardive (rendant nécessaire le
maintien des mesures de soutien a l'économie sur des périodes
plus longues que dans les économies développées).

En 2020, le déficit budgétaire du gouvernement central a atteint 8,1%
du PIB (contre une projection avant crise de 2,2%), avec une charge
d'intérét de la dette absorbant quelque 2,5% du PIB (graphique 21). La
loi de finances pour 2021 prévoyait un nouveau creusement du déficit
global en 2021 (8,6% du PIB) et un maintien a un niveau encore consi-
dérable en 2022 (7%). Les projections de déficit pourraient toutefois
étre ramenées en deca de 7% du PIB sur la période, compte tenu d'une
croissance du PIB réel plus dynamique qu'attendu en 2021 (10,6% en

glissement annuel) et d'un acquis de croissance important en 2022

(5,3 points de pourcentage).

Pour faire face a des besoins de financement inhabituellement élevés

(environ 10 % du PIB) en 2020-22, les autorités ont eu recours a cinq

grandes sources de financement :

+ lefonds d'épargne et de stabilisation (FAE, 1,2 % du PIB),

- le fonds de pension national pour les administrations locales
(FONCET)

«  l'émission sur le marché de USD 13 a 16 mds d'emprunts obli-
gataires en moyenne (les banques ont notamment été invitées a
acheter USD 2,5 mds « d'obligations solidaires » en 2020)

« les financements extérieurs (entre USD 10 et 11 mds par an en
regle générale aupres de la CAF, de la BIRD, de la BID, y compris
certains financements d'urgence du FMI).

. les privatisations (USD 3,5 mds en 2021 et USD 1,7 mds attendu
en 2022) et un «imp0Ot de solidarité» créé a titre provisoire®.

GRAPHIQUE 19

30 Mauricio Cardenas, Luca Antonio Rocco, Jorge Roldos et Alejandro Werner (2021), Fiscal Policy Challenges for Latin America During the Next Stages of the Pandemic: The Need

for a Fiscal Pact. Document de travail du FMI WP/21//77, mars 2021.

31 En application de la clause, quand l'écart de production est négatif et le taux de croissance réel attendu est inférieur d’au moins 2 points de pourcentage au taux d'intérét a
long terme (estimé par l'administration a entre 4,3 % et 4,8 %), un programme contra-cyclique de dépenses peut étre lancé. Ces dépenses contracycliques doivent étre progressi-
vement éliminées une fois le taux de croissance de l'économie redevenu égal ou supérieur a son niveau a long terme pendant deux ans.

32 Pour une discussion empirique de l'impact des mesures budgétaires et monétaires (cf. FMI (2021), article IV : Colombie).

33 Selon des calculs de U'IFI, une augmentation de 10 % des cours des matiéres premiéres augmente les recettes budgétaires a hauteur de ~0,25 % du PIB. IFI (2021), The Fiscal

Challenge, Latam view (ao0t 2021).

34 Banque mondiale (2021), Recovering growth: Rebuilding Dynamic Post-COVID-19 Economies Amidst Fiscal Constraints. rapport semestriel d’octobre 2021 de la région de

lAmérique latine et des Caraibes.

35 A partir du milieu du mois d’avril 2020 et pendant 4 mois, Les fonctionnaires ont contribué au financement des mesures Covid-19 & hauteur de 10 % de leur salaire mensuel

gl BNP PARIBAS

La banque
d’'un monde
qui change



W Eco Conjoncture n°1// mars 2022

economic-research.bnpparibas.com

En 2020, la dette de l'administration centrale a augmenté de 13 points
de pourcentage (pp) a 59% du PIB (+13 pp également pour la dette des
administrations publiques et +15 pp pour la dette du secteur public
non financier a 71% du PIB). Le fardeau de la dette a ainsi augmenté
en 2020 pratiquement d'un méme montant qu'au cours des huit années
précédentes, la dette doublant pratiqguement en pourcentage du PIB
depuis l'instauration de la régle budgétaire en 2011. L'augmentation
du fardeau de la dette se situe a un niveau supérieur a la moyenne
latino-américaine (+10 pp). Elle est comparable avec la moyenne
mondiale (+13 pp), mais inférieure a celle des économies avancées
(+16 pp)*. A l'instar de nombreux autres pays, la prolongation des ga-
ranties a par ailleurs accru les obligations contingentes (contingent
liabilities) a hauteur de 2,6% du PIB¥.

Post choc Covid-19 : trajectoire possible du ratio
d'endettement public

L'évolution du ratio de dette sur PIB d'un pays dépend essentiellement
des trajectoires futures du solde primaire, des taux d'intérét, du taux
de change et des perspectives de croissance (annexe 4). Surtout il
repose, dans une large mesure, sur l'interaction entre les taux d'intérét
et la croissance :

« sil’économie croit a un rythme supérieur au taux d'intérét moyen
de la dette publique, il est possible de stabiliser, voire de réduire,
la dette publique en pourcentage du PIB, méme avec un déficit
primaire. Par conséquent, « des taux d'intérét faibles peuvent au-
toriser une expansion soutenable de la position budgétaire »%;

« sile taux d'intérét moyen de la dette publique excéde le taux de
croissance de l'économie, un excédent primaire est indispensable
(dont la taille peut étre calculée) pour stabiliser le ratio de dette
publique, faute de quoi elle continuera mécaniquement d'aug-
menter.

Dans la premiére sous-section, nous passons en revue les détermi-
nants sous-jacents du ratio de dette publique au regard du contexte
social du pays, des événements politiques des dernieres années et des
effets de la pandémie de Covid-19. Cela nous donnera une idée de leur
évolution probable.

Dans la deuxieme sous-section, nous tirons parti des enseignements
de la section précédente pour élaborer les hypotheses macroécono-
miques a partir desquelles nous pourrons établir un scénario central
concernant la trajectoire de la dette publique. A partir de ce scénario
central, et des chocs susceptibles de le contrarier, nous pouvons établir
une comparaison par rapport aux projections officielles (telles qu'elles
ressortent du cadre budgétaire a moyen terme du gouvernement).

Evaluation des déterminants dv ratio d'’endettement
public a l'ére post-Covid -19

Déterminant n° 1 - Un solde primaire vraisemblablement en déficit
pour les 5 prochaines années.

De la méme maniére que la Constitution de 1991 a conduit a une
forte augmentation des dépenses®, les autorités devront composer
au cours des prochaines années avec des pressions budgétaires im-
portantes qui devraient maintenir le solde primaire en situation de
déficit a moyen terme.

«  Ll'administration a choisi de continuer de soutenir 'économie et la
population vulnérable jusqu’a la fin de l'année 2022 sous la forme
de dépenses de santé, de transferts aux ménages, de mesures de
soutien aux entreprises et d'investissements (tableau 1).

MARCHES EMERGENTS : REPONSE BUDGETAIRE A LA COVID-19

(OCTOBRE 2021)
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INDICATEURS BUDGETAIRES DU GOUVERNEMENT CENTRAL (% DU PIB)

e INtéréts = Balance primaire

GRAPHIQUE 20
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GRAPHIQUE 21 SOURCES : BANREP, BNP PARIBAS

pour ceux gagnant entre COP 10 et 15 millions (entre USD 2500 et 3700) et 15 % pour ceux gagnant plus de COP 15 millions. Les fonctionnaires gagnant moins de COP 10 millions

ont été invités a effectuer des contributions volontaires.

36 Kose, M. A, Ohnsorge, F. et Sugawara, N. (2021), A mountain of debt: Navigating the legacy of the pandemic. Document de recherche n® WPS 9800, Covid-19 (Coronavirus)

Washington, D.C. : Groupe de la Banque mondiale

37 Selon les données de juillet 2021 de la base de données du Fiscal Monitor du FMI sur les mesures budgétaires prises par les pays en réaction a la pandémie de Covid-19.

38 CNUCED (2011).

39 Salazar, N. (2013), « La Constitution de 1991 a accordé non seulement d'importants droits fondamentaux mais aussi des garanties économiques et sociales dans le cadre de
son état de droit social, ainsi que la création de mécanismes pour garantir et protéger ces droits. Ces garanties se sont traduites par un élargissement du secteur public et une
croissance significative des dépenses publiques [...] L'augmentation des dépenses lies a la Constitution s'est accompagnée d’autres pressions sur les dépenses, en particulier
celles lies au déséquilibre financier du systeme de retraite et a l'‘augmentation des demandes de ressources émanant du secteur de la défense ».
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Les pressions exercées pour une augmentation des dépenses so-
ciales persisteront :

l'accord de paix signé en 2016 avec le FARC a déplacé une
partie des préoccupations de la population de la sphére sé-
curitaire a la sphére sociale. Des questions de société se sont
ainsi imposées plus vigoureusement au sein du débat public
et de progressivement modifier la structure du paysage po-
litique (annexe 3).

la Colombie a connu une progression plus lente de ses indi-
cateurs sociaux au cours des dernieres années. Méme si dans
l'ensemble, le progres social s'est poursuivi ces 15 derniéres
années, en observe en Colombie, comme dans de nombreux
pays de la zone, un ralentissement des indicateurs de pro-
gres social depuis la fin du supercycle des matieres pre-
mieres®. Le niveau de pauvreté atteint un niveau élevé pour
un pays a revenu intermédiaire de la tranche supérieure.
Depuis quelques années, pres d'un tiers de la population vit
avec moins de 5,50 dollars US par jour (seuil de pauvreté) et
pres de 2 millions de Colombiens sont en situation d'extréme
pauvreté, un phénomene encore accentué par la pandémie
de Covid-19 (graphique 22) du fait notamment de ses effets
sur le marché du travail*.

La Colombie figure parmi les pays du monde ou les inégali-
tés de revenu sont les plus marquées (1 % de la population
concentre 20% du revenu total) et arrive au quatrieme rang
en Amérique Latine. De nombreux facteurs perpétuent ces
inégalités qui se sont encore creusées a l'échelle du pays
dans le contexte de l'épidémie de Covid-19* (graphique 23) :
(a) la forte concentration de la propriété fonciere, (b) un taux
de chomage structurellement élevé (prés de 10% au cours
des 10 derniéres années), (c) une proportion élevée d'em-
plois informels (avec un niveau de protection sociale limité,
une faible couverture retraite et une probabilité plus élevée
de basculer dans la pauvreté en cas de perte d’emploi), (d)
la prédominance des universités privées au sein de l'ensei-
gnement supérieur (plus de 70%, avec des colts d'acces jugés
prohibitifs par une grande partie de la population) et (e) une
industrie miniere a forte intensité capitalistique (méme si le
secteur est source de croissance et de revenu pour l'écono-
mie, il ne crée cependant pas beaucoup d'emplois et n'est
typiquement pas un vecteur de mobilité sociale)®.

Ainsi, une conscience sociale plus forte conjuguée a une pro-
gression plus lente des indicateurs sociaux ont engendré ces
dernieres années une multiplication des mouvements so-
ciaux revendiquant une meilleure protection sociale, la ré-
duction des inégalités et 'amélioration de l'acces a l'emploi
(encadré 2). Certains observateurs estiment que l'absence
de mesures d'atténuation de la crise sur la distribution des
revenus, conjuguée aux effets de la pandémie sur les plus
vulnérables, pourrait a terme alimenter davantage les

40 CEPAL (2021), Panorama Social da América Latina 2020.
41 Quelque 5 millions d’emplois ont été temporairement affectés par le choc, la plupart dans le secteur informel, et le chémage a approché 20 % au plus fort de la pandémie.
Comme dans beaucoup d'autres pays LAS (Brésil, Mexique, Pérou, Argentine), les femmes, les jeunes et les ouvriers peu qualifiés ont supporté l'essentiel de l'ajustement du
marché du travail, mais la Colombie, par rapport aux autres pays LAS, a subi une hausse du chémage plus importante ramenée a la baisse d'activité économique. Voir Silva, Joana,
Liliana D. Sousa, Truman G. Packard et Raymond Robertson (2021), Employment in Crisis, goupe de la Banque mondiale, Livre en acces libre. LOCDE prévoit un retour aux niveaux
d'emploi prépandémiques a partir de mi-2022 seulement. OCDE (2021), Perspectives économiques de la Colombie, décembre 2021.
42 Les pertes de revenus et d'emplois se sont concentrées davantage sur les ménages pauvres, moins éduqués, souvent a leur compte ou dans le secteur informel, creusant en-
core davantage les inégalités. cf. FMI (2021), Colombia: selected issues. En outre, l'expansion des programmes de transfert a aidé, mais n'a pas entierement compensé les pertes
de revenu, car la majorité des personnes ayant perdu leur emploi du fait de la pandémie de Covid-19 n'étaient pas bénéficiaires d'un programme de transfert de 'administration.
43 Vergne (2015).

PAUVRETE ET EXTREME PAUVRETE EN COLOMBIE VS AMERIQUE LATINE*
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*POURCENTAGE DE LA POPULATION POUR QUI LE REVENU MOYEN PAR TETE
EST EN DEGA LE SEUIL DE PAUVRETE ET D'EXTREME PAUVRETE.
LES DONNEES 2007-2008 POUR LA COLOMBIE NE SONT PAS DISPONIBLES

PROJECTION DE LA BALANCE BUDGETAIRE ( % DU PIB)

Total des revenus
Recettes fiscales
Autres

Total des dépenses

Intéréts

Dépenses courantes
+ investissements

Dépenses courantes
Investissements
Dépenses sociales

Solde primaire

Solde budgétaire global

TABLEAU 1

2021

16,2

13,6

2,5

24,8

33

21,5

17,8

-8,6

2022

16,2

14,2

SOURCE : MINISTERE DES FINANCES - CADRE BUDGETAIRE A

MOYEN TERME (MTTF, 2021)
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troubles sociaux, et entretenir un cercle vicieux (la baisse
de la croissance induit un creusement des inégalités qui en-
traine des troubles sociaux puis une baisse de la croissance,
etc.*). Chercher a éviter ce piége serait en soi une incitation
suffisante au maintien des mesures de soutien en place et
a l'augmentation des dépenses pour la santé et l'éducation,
aujourd’hui parmi les plus faibles de la zone (graphique 25).

Des pressions croissantes sur d'autres postes de dépenses sont
également susceptibles d'apparaitre au cours des prochaines
années, y compris : i/ des co0ts d'intégration de migrants (les
pressions migratoires pourraient subsister, au vu de l'aggravation
de la crise socio-économique au Venezuela et des effets du
changement climatique); ii/ des co0ts liés a la mise en ceuvre
de l'accord de paix de 2016 (tant les parties prenantes au niveau
local que la communauté internationale continueront de militer
pour une meilleure mise en ceuvre de l'accord); iii/ du controle
du trafic de stupéfiants et de la lutte contre le crime organisé
(une des nombreuses conséquences de la pandémie de Covid-19
a été l'augmentation de la consommation de stupéfiants et du
crime organisé; dans le méme temps, la hausse de la pauvreté
et le creusement des inégalités ont également favorisé les
recrutements au sein de réseaux criminels)®; iv/ des colts de la
transition énergétique (dans le cadre de la COP26, la Colombie
s'est engagée a réduire ses émissions de 50% d'ici 2030) et
v/ des pressions sur les dépenses induites par la transition
démographique (le profil démographique du pays exigera des
modifications majeures des systéemes de retraite et de santé au
cours des prochaines années).

Determinant n° 2 - Taux d'intérét : la tendance est a la hausse

Les finances publiques vont devoir composer a l'avenir avec la
hausse des taux d'intérét :

L'augmentation de Llinflation tire progressivement les taux
courts a la hausse. Pendant la pandémie, la banque centrale de la
Colombie (BanRep) a abaissé son taux directeur a un plus bas his-
torique. Cependant, comme dans de nombreux pays émergents,
l'inflation a repris une tendance haussiere (graphique 26) induite
par les cours élevés des matieres premieres, les perturbations sur
les chaines d'approvisionnements au niveau mondial, les effets
retardés de la dépréciation de la monnaie et le fort rebond de la
consommation*. En Colombie, en plus de ces facteurs, un mou-
vement national de protestation, en mai et juin 2021, a entrainé
une augmentation du prix des denrées alimentaires, l'agitation
ayant affecté les circuits de distribution des produits de premiere
nécessité. A ce stade, la BanRep a été L'une des derniéres grandes
banques centrales d’Amérique latine a initier son cycle de norma-
lisation monétaire (graphique 27). Mais tous les facteurs militent
pour un resserrement plus rapide des taux d'intérét en 2022,
autant pour des raisons intérieures qu'extérieures (la normali-
sation de la politique monétaire au sein de certaines économies
avancées pourrait affecter les rendements obligataires, les flux de
capitaux et la valorisation de la dette des pays émergents).

o
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44 Sedik, T. S., Xu, R., & Stuart, A. (2020), A Vicious Cycle: How Pandemics Lead to Economic Despair and Social Unrest. Documents de travail du FMI, 2020 (216).

45 UNODC (2021), The impact of COVID-19 on organized crime. Research brief. UNODC
Research.

46 IFI (2021), The Inflation Challenge, Latam views.
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* Les incertitudes entourant l'action publique affectent la par-
tie longue de la courbe des taux. Les pressions sociopolitiques
(hausse des mouvements sociaux) et les préoccupations plus im-
portantes des investisseurs relatives aux risques budgétaires et
politiques (en partie liés aux élections) ont contribué a alimenter
les anticipations d'inflation, a écarter les primes de risque et, par
voie de conséquence, a induire une hausse des colts d'emprunt.
Résultat, les rendements d'Etat & dix ans ont déja augmenté
de 300 points de base par rapport a la fin de l'année 2020. Des
mesures monétaires de controle des taux longs, comme la mise
en place d'un programme de rachat de la dette publique sur le
marché secondaire paraissent peu probables. Méme si la banque
centrale a été autorisée pendant la crise de Covid-19 a mettre en
place des mesures d'assouplissement quantitatif, elle en a fait
usage avec parcimonie et dans un contexte d'urgence. A l'avenir, il
est plus probable que la BanRep continue de se concentrer avant
tout sur les anticipations d'inflation et la taille de l'output gap
pour orienter sa politique monétaire.

«  Alasuite du choc du Covid-19, 'économie va devoir s'adapter a
un nouvel équilibre macroéconomique qui devrait se traduire par
la hausse des taux d'intérét réels. Une conséquence importante
du choc de la Covid-19 a été d'induire une expansion des déficits
jumeaux (en particulier en 2021 avec un déficit du compte courant
a -5,7% du PIB). L'ajustement de ces déséquilibres macroécono-
miques va exiger soit une politique budgétaire moins expansion-
niste (i.e. accélération du processus de consolidation budgétaire),
soit un ajustement plus rapide de la politique monétaire. Celle-ci
est depuis la crise toujours en territoire expansionniste (le taux
directeur réel s'établissait a environ -3% en février 2021, bien en
deca du taux neutre (d'équilibre) estimé a 1,5%*). Compte tenu du
l'orientation actuelle de la politique budgétaire et de la conver-
gence probable de l'épargne privée vers sa moyenne historique
(17% du PIB avant la pandémie contre 20 % du PIB actuellement),
la BanRep devra procéder a une augmentation de ses taux a des
niveaux plus proches du taux neutre si elle souhaite réduire les
déséquilibres extérieurs®.

Déterminant n° 3 - Taux de change : une appréciation nominale an-
ticipée a moyen terme.

Historiguement, le taux de change (USDCOP) a eu tendance a afficher
une relation étroite avec le prix du pétrole (graphique 4) ainsi qu'avec
le dollar en taux pondéré par le commerce extérieur (USTWI)*. Ainsi,
avec le retournement du super-cycle des matiéres premieres, le peso
a perdu environ 40% de sa valeur contre le dollar entre juillet 2014 et
mars 2015. Depuis, il a continué sur une tendance baissiere, et ce mal-
gré la signature des accords de paix en 2016 (graphique 28). A noter
que depuis la crise de la Covid-19, le taux de change effectif réel (et
nominal) affiche un découplage plus important par rapport aux prix
du pétrole. Pour faire état de cette plus grande divergence, plusieurs
explications ont été avancées : hausse des risques politiques internes
(manifestations sociales, mutations structurelles au sein du paysage
politique), perception dégradée du risque souverain par les marchés

(écartements des spreads CDS), dégradation des équilibres extérieurs
et resserrement plus lent (par rapport aux pairs régionaux) de la poli-
tiqgue monétaire.

LES TROUBLES SOCIAUX SE SONT INTENSIFIES CES DERNIERES ANNEES

2018 (octobre-décembre) : les étudiants manifestent pour dénoncer le
manque de moyens financiers des universités publiques et la répression
des mouvements étudiants par les autorités.

2019 (novembre-janvier) : gréve nationale (le 21 novembre) et
manifestations contre le gouvernement, organisées par les syndicats,
les organisations étudiantes et d'autres groupes (agriculteurs, groupes
autochtones, afro-descendants, membres de l'opposition et autres
activistes anticorruption). Les revendications étaient nombreuses et
variées, avec entre autres des appels a la réforme de la police, une
application plus rapide du processus de paix de 2016, l'exigence d'une
meilleure protection des autochtones contre les groupes paramilitaires,
'amélioration des systemes éducatif et judiciaire (en particulier pour
réduire l'impunité), un meilleur acces a l'emploi, une plus grande justice
sociale (y compris l'acces a un meilleur régime de protection sociale),
un meilleur accés a des services publics de bonne qualité (en particulier
dans la santé). Les manifestants reprochaient également au code des
impots en vigueur d'étre particulierement inéquitable et au systeme
des retraites d'étre trop régressif et de ne couvrir qu'une faible part
de la population (seulement 25 % des adultes). Le gouvernement a fait
l'objet de critiques croissantes pour n'avoir pas protégé les défenseurs
des droits de l'hnomme ni les populations touchées par la montée de la
violence dans la région frontaliere du Venezuela. Les pouvoirs publics
avaient promis un Dialogue national aux manifestants, mais la crise
est venue interrompre le traitement des revendications sociales. Ces
manifestations sont a l'origine de centaines de blessés et de 17 morts.
2020 (septembre) : une importante vague de manifestations contre
les violences policieres cause la mort de 13 civils. Les manifestants
revendiquaient également un meilleur acces aux produits alimentaires
suite aux pénuries de grande ampleur engendrées par la pandémie dans
certaines régions.

2021 (fin avril-juin) : (a) manifestations contre le projet de réforme
budgétaire de l'administration, accusé d'en faire porter la charge aux
classes moyennes et aux populations aux plus faibles revenus; (b)
protestations contre l'intransigeance envers les manifestants malgré
l'adoption d'un nouveau protocole, ordonné par la Cour supréme en janvier
2021, relatif au recours aux forces de police pendant les manifestations.
Selon les estimations, 84 personnes seraient décédées (dont plus de la
moitié dans la ville de Cali) et des centaines auraient disparu d'apres
les ONG a la fin mai. Les manifestants protestaient également contre la
lenteur du déploiement de la vaccination contre la Covid-19.

2021 (juillet) : des manifestations contre le gouvernement dénoncent le
projet de réforme fiscale présenté au Parlement. Les manifestants exi-
gent également (a) des aides supplémentaires pour compenser les effets
de la pandémie; (b) la fin de la répression policiere et (c) une séparation
officielle entre la police et l'armée (la premiére étant controlée par le
ministere de la Défense nationale).

SOURCES : AL JAZEERA, REUTERS, ATLANTIC COUNCIL,

ENCADRE 2 COURRIER INTERNATIONAL

47 Le taux d'intérét réel neutre (ou taux naturel) est le taux qui devrait prévaloir lorsqu’un l'économie est au plein emploi et l'inflation est stable (c'est-a-dire que 'économie
opere a son niveau potentiel). Au taux naturel, la politique monétaire n'est ni expansionniste ni restrictive. Le taux naturel ne peut étre observé, son niveau et sa tendance ne
peuvent étre qu'estimés. A noter que la BanRep utilisent plusieurs méthodes pour estimer le taux naturel avec des estimations variant de 1,1% a 2% avec une moyenne a 1,5% (cf.
BanRep (2018), Rapport Inflation, septembre 2018). Le FMI estime également le taux réel neutre entre 1% et 2% (cf. FMI (2021), Colombia : article IV).

48 Felipe Klein (2021), Colombia.: External deficits strike again, Global Markets - EM Economics, Focus Latin America. En effet, du point de vue de l'identité épargne-investis-
sement, le déficit du compte courant est égal au solde budgétaire + un écart épargne-investissement privé. Pour éviter les écarts du déficit du compte courant par rapport a

son niveau d'équilibre (celui en lien avec les fondamentaux de l'économie), il faut que les décisions de politiques économiques puissent affecter L'offre et la demande d'épargne

lesquelles sont in fine fonction du taux d'intérét réel.

49 Moreno J.F. et Rojas J.S (2015), Recent performance of the exchange rate in Colombia, Monetary policy report, BanRep.
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Une réorientation de la politique de change actuelle de la BanRep pa-
rait peu probable a moyen terme. Elle n'est, du moins, pas anticipée
dans le cadre de nos simulations. Historiqguement, la Colombie est pas-
sée d'un régime de change a parité glissante (crawling peg, a partir des
années 1960) a un régime de change flottant en 1999. Le flottement
de la monnaie s'est en réalité avéré davantage administré (managed
float) que pur (pure float). En accord avec son mandat de controle de
l'inflation et de maintien de la stabilité financiere, la BanRep intervient
en effet de maniere discrétionnaire ou programmée sur le marché des
changes dans le but de satisfaire trois principaux objectifs: 1/ accu-
muler des réserves de change, 2/ freiner une volatilité excessive de la
monnaie (atténuer les problemes de liquidité sur le marché), 3/ corri-
ger les déséquilibres importants du taux de change®. Ainsi, la BanRep
peut étre amenée a contrer une appréciation ou une dépréciation ex-
cessive de la monnaie mais n‘a pas d'objectif explicite concernant le
niveau du taux de change nominal ou réel. Pour les simulations, nous
supposons une tendance a l'appréciation du taux de change nominal.
En effet, la plupart des fair value models mobilisés pour estimer le
taux de change d'équilibre - qu'ils soient basés sur les prix (comme
ceux basés sur la théorie de la parité du pouvoir d'achat ou PPA) ou
sur les fondamentaux (behavioral equilibrium exchange rate ou BEER)
- font état d'une sous-évaluation chronique du peso contre le dollar
au cours des dernieres années. Nous formulons donc l'hypothese que
ce déséquilibre sera amené a se résorber sur un horizon de moyen a
long terme.

Déterminant n° 4 - Une croissance potentielle affaiblie par la pan-
démie de Covid-19

Pour son développement économique, la Colombie s'est davantage
appuyée sur l'accumulation des facteurs de production plutdt que sur
les gains de productivité. Entre 2003 et 2012, cette accumulation des
facteurs a expliqué 4 points de pourcentage de croissance du PIB contre
0,5 point pour la productivité globale des facteurs (PGF)>'. Ces der-
nieres années, toutefois, la contribution de la PGF a la croissance du
PIB est devenue négative (graphique 29). Au fil du temps, des facteurs
démographiques impliquent que la contribution du travail a la crois-
sance devrait aller en diminuant.

Des obstacles structurels ont limité les gains de productivité et
expliquent la faible contribution de la PGF a la croissance dans le
temps. Parmi ceux-ci : un taux élevé de travail informel, des barrieres
au commerce international (en particulier des barrieres non tarifaires
et la lenteur des procédures douaniéres), un déficit d'infrastructures
considérable (graphique 30), l'inadéquation des compétences avec le
marché du travail, une réglementation lourde, un manque d'innova-
tion (faible effort de recherche et de développement), etc. Ces facteurs
structurels sont autant de freins a la croissance potentielle.

Depuis plusieurs années, la croissance potentielle patit des effets de
chocs spécifiques dont il est difficile de déterminer s'ils sont transi-
toires ou non :

+  Le choc des termes de l'échange de 2014-15 : la baisse des reve-
nus du pétrole a pesé sur la croissance potentielle via l'affaiblis-
sement de 'accumulation de capital.

«  Lechoc sanitaire de 2020. La pandémie de Covid-19 a entrainé une
perte permanente du niveau de production potentielle (potentiel
output) liée i/ a la perte de capital humain (du fait de la fermeture
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prolongée des écoles) et ii/ du lent retour des femmes au sein
de la population active (produit du déséquilibre entre les sexes
dans la prise en charge des taches ménageres et la garde des
enfants)®. Si l'on compare les prévisions de croissance de moyen

50 Vargas H. (2011), Monetary policy and the exchange rate in Colombia, Borradores de Economia, 655.

51 Vergne (2015).

52 Cf. Perspectives économiques mondiales de la Banque mondiale (juin 2020) pour un examen des canaux par lesquels la pandémie de Covid-19 a affecté la croissance poten-

tielle dans le monde entier.
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CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DU PIB (2010-19)
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terme du FMI a horizon 2026 avant et apres la pandémie (2019 vs.
2021), on remarque une baisse de 0,25 point de pourcentage de la
projection (celle-ci s'établissant a 3,5%, soit un niveau a peu prés
en ligne avec les projections officielles de croissance potentielle
(3,3%)). Ces estimations sont moins dégradées qu'attendu. En effet,
elles tiennent compte du choc d'offre positif sur le facteur travail
résultant de l'afflux de migrants vénézuéliens® depuis 2018-19
(le choc devrait partiellement compenser les effets défavorables
sur l'accumulation de capital et de travail liés respectivement a
la pandémie et la transition démographique). Pour l'essentiel,
les estimations de croissance potentielle oscillent dans une
fourchette de 2,5 a 3,5% (graphique 31).

Simulations : risques sur la dette publique

Dans cette section, nous envisageons des hypothéses alternatives a
celles énoncées dans le cadre budgétaire a moyen terme du gouver-
nement (medium-term fiscal framework, MTFF). Nous traduisons une
partie des éléments mentionnés dans la section précédente sous forme
chiffrée afin d'évaluer quelques évolutions possibles de la dynamique
de la dette publique.

Benchmark : le scénario MTFF

En juin 2021, les autorités colombiennes ont procédé a d'importantes
révisions du cadre budgétaire a moyen terme (MTFF), anticipant des
déficits budgétaires considérablement plus élevés des administra-
tions publiques par rapport aux MTFFs précédents. Ces ajustement
proviennent en partie du fait que les objectifs de déficit paraissaient
inatteignables en raison des effets de la pandémie. Mais les modifi-
cations vont beaucoup plus loin. Les points importants sont résumés
dans l'encadré 3, le tableau 2, et les graphiques 32 et 33.

Selon le MTFF, le ratio de dette publique culminerait a pres de 70% du
PIB en 2022-23 et porterait le niveau de dette a environ 60% du PIB en
2032. Toutefois, afin de se conformer pleinement a la régle budgétaire,
le gouvernement prévoit, qu'en plus des recettes fiscales de 1,2% du
PIB (anticipés dans le cadre de la réforme fiscale de 2021), les ad-
ministrations publiques devront procéder a un ajustement budgétaire
supplémentaire a hauteur de 0,6% du PIB notamment sur la période
2023-26 (l'ajustement serait plus faible par la suite.) Ainsi un nouvel
ensemble de réformes devrait étre nécessaire a court terme.

Scénario central et scénarios alternatifs

A la lumiere des éléments discutés précédemment, nous présentons
dans les notes du tableau 3 les hypothéses macroéconomiques de
notre scénario central pour chaque déterminant du ratio de dette pu-
blique. A noter que nous avons pris en compte les nouvelles données
macroéconomiques publiées depuis la présentation du MTFF en juin
2021. Le rebond du PIB a été par exemple beaucoup plus fort qu'an-
ticipé dans le MTFF, tandis que la dépréciation monétaire a été dans
le méme temps relativement contenue. Nous évaluons en outre des
trajectoires alternatives du ratio de dette publique en soumettant le
scénario central a plusieurs chocs :

*  Choc du solde primaire : nous envisageons dans ce scénario des
déficits primaires plus importants dans le temps. Plusieurs évé-
nements pourraient donner vie a ce scénario : des prix du pétrole
moins favorables, des besoins de dépenses plus importants sur le
plan social, une croissance plus décevante dans le temps ou un

Colombia and its fiscal implications. Note de politique de ['OCDE.

53 FMI (2020), Colombia: selected issues. OECD (2019), Venezuelan migration shock in

54 On peut estimer la production potentielle (tendancielle) de diverses facons. Pour une revue des méthodologies sur le sujet voir i) Leonardo Bonilla Mejfa, José David Pulido (2020),
New Estimates for Colombia’s Potential (Trend) GDP and Output Gap. Encadré 1 Rapport de politique monétaire de la BanRep (janvier 2020) et FMI (2021), Colombia selected issues.
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manque a gagner sur le plan des réformes (e.g. réformes fiscales
édulcorées par le Congres). Dans ce scénario, le solde primaire
subit un choc supplémentaire de 0,8% du PIB par rapport au scé-
nario central, et ce sur l'ensemble de la période de projection (le
choc représente la moitié d'un écart-type des données de balance
primaire au cours de la période 2010-20).

Choc de taux d'intérét : nous prenons en compte dans ce scénario
une dynamique d'inflation plus forte et un renchérissement des
conditions de financement extérieures. Par rapport au scénario
central, nous appliquons ainsi sur la période de projection un choc

LES MODIFICATIONS APPORTEES AU CADRE BUDGETAIRE

A MOYEN TERME

Dépenses :

- Hausse des dépenses sociales a hauteur de 0,4% du PIB et 0,5% du PIB en
2021 et 2022 respectivement. Pour 2022, il est prévu de mettre en place un
ajustement progressif, sans toutefois renoncer a une politique budgétaire
expansionniste.

- L'administration prévoit de réduire les dépenses sociales d'environ 0,3 point
de pourcentage du PIB a partir de 2023 (pour les porter a 0,1% du PIB). Les
dépenses sociales supplémentaires disparaitraient ensuite (cf. graphique 33).

- Les dépenses primaires prévues pour 2024 devraient dépasser de presque
deux points de pourcentage du PIB celles de 2019.

- Coupes prévues de 0,2% du PIB par an jusqu'en 2032.
Recettes :

- Le plan de consolidation budgétaire est mis en suspens, la hausse des
recettes n'étant attendue qu'a partir de 2023 selon un plan ambitieux fondé
sur des hausses d'impots (principalement acquittés par les entreprises, 0,9%
du PIB) et des gains d'efficacité (0,3% du PIB), devraient permettre de dégager
des gains nets a hauteur de 1,2% du PIB (cf. graphique 32).

- Une part non négligeable de l'ajustement budgétaire repose sur les recettes
pétrolieres, qui devraient diminuer progressivement jusqu'en 2032, date a
laguelle elles ne contribueront plus aux recettes qu'a hauteur de 0,3% du PIB,
contre 0,6% en 2024. Ces projections s'appuient sur un baril de Brent a 66
dollars.

Solde budgétaire :

+ L'administration ne pourra pas dégager d'excédent primaire (0,3% du PIB)
avant 2025 (trois ans plus tard que prévu en comparaison aux projections
d'avant-pandémie). Les autorités prévoient un excédent primaire moyen de
0,75% du PIB pour la période 2026-32.

ENCADRE 3

17

de 100 points de base aux taux d'intérét locaux et de 50 points de
base aux colts d’emprunt étrangers (les chocs sont a peu pres
équivalent a environ un écart-type, lorsque l'on considere les taux
historiques sur le plan local et étranger, au cours des dix dernieres
années).

PROJECTION DES RECETTES - MTFF

GRAPHIQUE 32
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HIQUE 33

PROJECTIONS OFFICIELLES (MTFF)

Historique Projections

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Croissance du PIB nominal (%) -5.5 10.6 7.9 7.0 6.7 6.6 6.6 6.4 6.4 6.4 6.4 6.3 6.3]
Croissance du PIB réel (%) -6.8 6.0 4.3 3.8 3.6 3.5 3.5 33 33 33 33 3.2 3.2]
Taux d'intérét nominal effectif sur la dette domestique (%, moyenne) 5.0 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5
Inflation (%) (déflateur du PIB) - calc. 13 4.6 3.6 3.2 31 31 31 31 31 31 31 31 B8l
Taux d'intérét nominal effectif sur la dette étrangére (%, moyenne) 4.3 4.0 4.1 4.4 4.5 4.5 4.5 4.4 4.4 4.3 4.1 4.0 3.9
Taux de change USD/ COP (moyenne sur la période) 3694 3667 3744 3822 3903 3985 4068 4154 4241 4330 4421 4514 4609
Dépréciation du taux de change (%) (négatif = appréciation du COP contre le dollar) 12.6 -0.7 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1]
Part de la dette libellée en devises (% de la dette totale) 36.2 39.2 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36|
Taux d'intérét réel effectif sur la dette domestique (%, moyenne) - calc. 33 0.5 1.4 1.8 1.9 19 1.9 19 1.9 19 1.9 19 1.9
Taux d'intérét réel effectif sur la dette étrangere (%, moyenne) - calc. 15.6 0.2 34 &85 3.6 3.6 3.6 35 35 3.4 3.2 31 3.0
Taux d'intérét réel pondéré (%, moyenne pondérée) - calc. 8.4 0.4 22 24 25 2.5 25 2.5 25 2.5 24 24 23
Solde primaire des administrations publiques (% du PIB) -4.9 -5.3 -3.5 -1.3 -0.3 0.3 0.8 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7]
Dette brute des administrations publiques (% du PIB ) - calc. 64.7 66.6 68.7 69.1 68.7 67.8 66.3 64.9 63.6 62.4 61.2 60.0 58.7

*La part de la dette en devises n'est pas communiquée par les autorités. Elle est maintenue & son niveau de 2020. Le résultat des calculs de dette affichent ainsi de légéres différences avec les projections officielles mais restent trés marginales. Source : Ministry of Finance (MTFF), BNP Paribas

TABLEAU 2
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SCENARIO CENTRAL (BNP PARIBAS)

Historique Projections

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Croissance du PIB nominal (%) -5.5 17.8 11 7 6.6 6.6 6.6 5.6 55 5.4 5.3 5.2 5.1
Croissance du PIB réel (%) -6.8 10.6 6.1 3.0 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 271
Taux d'intérét nominal effectif sur la dette domestique (%, moyenne) 6.3 6.7 6.9 6.7 6.3 6.1 5.8 5.6 5.5 53 5.1 5.0 4.8
Inflation (%) (déflateur du PIB) - calc. 1.4 7.3 4.9 4.0 3.9 3.9 39 29 2.8 2.7 2.6 25 2.4
Taux d'intérét nominal effectif sur la dette étrangére (%, moyenne) 4.0 4.5 4.6 4.9 5.0 5.0 5.0 4.9 4.9 4.8 4.6 4.5 4.4]
Taux de change USD/ COP (moyenne sur la période) 3694 3744 3861 3731 3623 3534 3448 3390 3333 3279 3226 3195 3155
Dépréciation du taux de change (%) (négatif = appréciation du COP contre le dollar) 12.7 1.4 3.1 -3.4 -2.9 -2.5 -2.4 -1.7 -1.7 -1.6 -1.6 -1.0 -1.3
Part de la dette libellée en devises (% de la dette totale) 36.2 39.8 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Taux d'intérét réel effectif sur la dette domestique (%, moyenne) - calc. 49 -0.5 1.9 2.6 24 2.1 1.9 2.6 2.6 2.5 24 24 2.4
Taux d'intérét réel effectif sur la dette étrangere (%, moyenne) - calc. 15.5 -1.3 2.8 -2.5 -1.8 -1.4 -1.4 0.2 0.3 0.4 03 1.0 0.7,
Taux d'intérét réel pondéré (%, moyenne pondérée) - calc. 8.4 -0.8 23 0.7 0.9 0.8 0.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.9 1.8]
Solde primaire des administrations publiques (% du PIB) -4.3 -6.1 -4.3 -2.1 -1.1 -0.5 0.0 0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Dette brute des administrations publiques (% du PIB ) - calc. 64.7 64.2 66.2 66.8 66.7 66.0 64.7 64.0 63.4 62.9 62.3 61.9 61.5
Hypothéses: (contd.):
-La croissance du PIB réel converge vers la croissance potentielle aprés 2023 (2.7% d'aprés nos estimations) -Pour le taux d'intérét nominal domestique nous utilisons comme proxy les projections de I'OECD sur les rendements des obligations d'Etat a 10
-Les projections du PIB nominal sont calibrées sur la base des projections de long terme de I'OCDE ans
-Trajectoire du taux de change : la sous-évaluation de la monnaie depuis plusieurs années nous améne @ faire -Pour le taux d'intérét nominal étranger, nous ajoutons 50 points de base a la projection officielle pour tenir compte de conditions de
I'hypothése d'un renforcement de la monnaie contre le dollar sur la période de projection. Les projections de long financement externes moins favorables.
terme de I'OCDE sont mobilisées sur I'horizon de projection -Les projections sur le solde primaire font I'nypothése de pressions a la hausse sur les dépenses n'étant toutefois pas accompagnées d'une hausse
-La part de la dette en devises est maintenue au niveau de 2020- niveau qui est conforme d la stratégie de moyen concommitante et de méme envergure des recettes - par conséquent nous réduisons les projections officielles sur le solde primaire de 0,8 points
terme des gestionnaires de la dette publique consistant a détenir un portefeuille de dette en devises de I'ordre de PIB sur I'ensemble de I'horizon de projection.
d'environ 35 %. TABLEAU 3

DYNAMIQUE DE LA DETTE PUBLIQUE :
SCENARIO CENTRAL ET CHOCS (% DU PIB)
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GRAPHIQUE 34 SOURCES : MINISTERE DES FINANCES (MTFF), BNP PARIBAS

e Choc de croissance : dans ce scénario, nous appliquons pen-
dant une période de deux ans (2024-25) un choc d'un écart-type
(3,5 points de pourcentage sur la période 2010-2020) aux taux de
croissance du scénario central. Cela implique une Légére récession
au cours des deux années.

+ Choc de taux de change : nous anticipons dans le scénario
central des gains progressifs de la monnaie par rapport au
dollar (hypothese de retour a l'équilibre a moyen terme alors
que la monnaie est sous-évaluée depuis plusieurs années.) Pour
contrebalancer nos hypothéses plutét optimistes sur le change
par rapport aux projections officielles, nous introduisons dans ce
scénario deux chocs dépréciatifs (un sévere et l'autre modéré) sur
la monnaie contre le dollar. D'abord, nous supposons en 2025 une
dépréciation nominale du peso contre le dollar d'une ampleur
similaire a celle observée en 2015 (36%) a la suite du retournement
du super-cycle des matieres premieres. Un épisode plus modéré
est ensuite introduit en 2028 (correspondant a l'équivalent d'un
écart-type sur la période 2010-2020).

SOLDE PRIMAIRE (% DU PIB) NECESSAIRE POUR STABILISER LE RATIO D’EN-

DETTEMENT EN FONCTION DES COUPLES TAUX D'INTERET / CROISSANCE

Taux d'intérét réel pondéré (%) - |

Dette/PIB (%)= 65

20 25 3.0 35 4.0 45 5.0
15 03 06 10 13 16 19 - e Différentiel taux
20 00 £ 03 0.6 1.0 13 % 16 19 dintérét - croissance
Croissance : ) defavorable
X 25 03 i 00 03 0.6 10 i 13 16 Quand I>G (différentiel
tendancielle / H H L s
potentielle (%) ] 30 06§ 03 0.0 03 06 i 09 13 positif) : nécessité
G 35 09 % 06 03 0.0 03 f 06 09 dextraire un excédent
2 5 primaire pour stabiliser
40| A3 0.9 -06 -03 0.0 03 06 le ratio d'endettement
45| 16 12 09 06 03 0.0 03 public
50/ 18 5 12 09 06 03 0.0
t Scénariosles plus

Différentiel taux d'intérét - croissance favorable (différentiel négatif) probables
Quand I<G : le gouvernement peut enregistrer un déficit primaire et quand méme

stabiliser son ratio de dette

TABLEAU 4 SOURCE : BNP PARIBAS

En dépit de l'utilisation d'hypotheses plus conservatrices (afin d'atté-
nuer le biais optimiste évoqué plus haut dans le texte) concernant no-
tamment le PIB réel et le solde primaire, nous voyons dans le tableau 3
que dans le scénario central, le ratio dette/PIB culmine a peu prés a
67% en 2023-24, soit en deca des projections officielles. Cette évolution
plus favorable tient en partie a la forte reprise économique observée
en 2021, laquelle a permis de stabiliser le ratio de dette beaucoup
plus tot que prévu. En revanche, sur la seconde moitié de ['horizon de
projection les hypotheses du scénario central pésent plus lourdement
sur la dynamique de dette. En effet, le ratio de dette diminue moins
rapidement que dans les projections officielles.

De maniere générale, toutefois, nous remarquons que malgré des
hypotheses dans l'ensemble plus pessimistes, la dégradation reste,
somme toute, assez modeste. Cela s'explique en partie par le fait que les
« composantes automatiques » de la dynamique de dette (appendice 4)
ont tendance a jouer favorablement tout au long de l'horizon de
projection (tendance a l'appréciation du taux de change nominal, et
différentiel croissance/taux d'intérét favorable). De plus, nous voyons
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dans le tableau 4 que les conditions nécessaires pour stabiliser le
ratio de dette (en termes d'ajustement du déficit primaire) semblent
dans l'ensemble a portée de main, réduisant ainsi les inquiétudes
par rapport a la soutenabilité de la dette publique. Concernant l'effet
des chocs (graphique 34), on constate que la trajectoire de la dette
publique est tres sensible au choc du taux de change, en raison de
la part relativement importante de la dette libellée en devises.
A l'exception des chocs de change, la dette a tendance a se stabiliser
en moyenne de 5 a 10 points de pourcentage au-dessus des projections
officielles. Ainsi, bien que l'exercice de projection a long terme soit sujet
a d'importantes incertitudes, nous constatons que méme dans des
situations de scénarios moins favorables, la dégradation du ratio de
dette reste dans l'ensemble contenue. En définitive, les risques sur la
dette colombienne tiennent moins a son niveau mais plutot a certains
aspects de son profil (part de la dette en devises, détention de la dette
par des non-résidents dans un contexte oU les besoins de financement
externes sont plutot importants).

. i ‘s
Conclusion: faut-il s'inquiéter ?

Notre analyse a montré que la réalisation des objectifs de consolida-
tion budgétaire a moyen terme pourraient s'avérer difficiles. Compte
tenu de ce diagnostic, y a-t-il lieu de se préoccuper de la trajectoire des
finances publiques en Colombie?

La situation est loin d'étre critique et la Colombie est en bonne capacité
de soutenir sa dette. Elle fait face a une charge d'intéréts et a un co(t
du service de la dette relativement stables et raisonnables alors que le
différentiel taux d'intérét/croissance a tendance a lui étre globalement
favorable. En outre, la Colombie présente des risques haussiers plus
importants que ses pairs (au niveau régional) en matiere de croissance
potentielle et de maintien des taux bas. Le ratio de la dette publique a
certes considérablement augmenté et il faudra du temps pour renouer
avec les ratios d'endettement de l'avant pandémie. Mais une gestion
active de la dette et le renforcement de la position extérieure nette du
pays ont permis de réduire l'exposition aux risques de taux, de change
et de refinancement. Les risques a moyen terme sont par ailleurs
limités par la faiblesse des obligations contingentes (lesquelles sont
typiquement bien identifiées et font l'objet de provisions) ainsi qu‘un
cadre institutionnel robuste qui comprend notamment un certain
nombre de garde-fous (pas de monétisation de la dette publique) -
facteurs qui devraient a terme permettre de maintenir les dépenses
et la dette publique a des niveaux soutenables. L'effet de la volatilité
des cours des matieres premieres sur les comptes publics est aussi
atténué en partie par la regle budgétaire, laquelle devrait étre encore
renforcée.

Cependant, l'on dénombre trois vecteurs de risque qui pourraient
-s'ils ne font pas l'objet d'une attention particuliére - accentuer les
inquiétudes pesant sur les finances publiques :

si aucun effort n‘est déployé pour rétablir la crédibilité de l'action
publique sur le plan budgétaire en procédant notamment a une
révision des objectifs de moyen terme sur la base d'hypothéeses
macroéconomiques plus conservatrices.

si les gouvernements futurs sont incapables de générer des
sources nouvelles et pérennes de revenus, auquel cas un risque
de dérapage budgétaire pourrait se matérialiser (si les recettes et
la croissance enregistrent des performances décevantes ou si les
futurs gouvernements n‘adherent pas au plan budgétaire actuel,

un scénario fort envisageable au vu des mutations structurelles a
l'ceuvre au sein du paysage politique (appendice 3)).

si peu d'efforts sont faits pour combler le fossé entre les attentes
sociales et la réalité (social expectation gap).

Si elle ne s’emploie pas a relever ces défis, la Colombie pourrait peiner
a apaiser les agences de notation et a renforcer la confiance des inves-
tisseurs. Cela pourrait a terme compromettre sa capacité a conserver
un acces au marché a des conditions favorables.

Pour répondre aux aspirations du MTFF, a savoir favoriser un « cercle
vertueux entre le social, l'économique et le budgétaire », la priorité
pour la Colombie devrait étre de se focaliser sur l'amélioration du
pacte social existant et le renforcement des mécanismes de dialogue
social. Des économistes du FMI font remarquer qu'au lendemain de la
pandémie, entre l'augmentation de la pauvreté et la défiance crois-
sante a 'égard des institutions dirigeantes, les pays susceptibles d'ar-
borer les meilleures perspectives (tant sur le plan la croissance que de
la capacité a réformer) seront ceux les plus a méme « de se retrouver
autour d’un pacte budgétaire - produit d’un large consensus social et
d'une forte cohésion politique autour de questions essentielles tou-
chant aux finances publiques. »

Une telle feuille de route permettrait, dans le cas de la Colombie, de
contrer en partie les trois vecteurs de risque susmentionnés. Le FMI
souligne la nécessité de renforcer le « dialogue social pour discuter
des mesures a mettre en place pour élargir les filets de sécurité sociale
[...] et adresser la question de leur financement, afin d'évaluer les
préférences de la société aussi bien sur le plan fiscal que sur celui
des dépenses. Ce dialogue public devrait servir de fondement aux
processus législatifs qui auront lieu au cours des deux prochaines
années - lesquels se porteront sur la révision des systemes de
retraite, de santé et d'éducation et la réforme des cadres budgétaires
destinés a les soutenir. » Les auteurs du rapport soulignent par ailleurs
l'importance d'améliorer l'efficacité et la flexibilité des cadres de
responsabilité budgétaires : « ‘adoption formelle de cibles budgétaires,
la mise en place ou le renforcement des organismes de supervision
de la politique budgétaire, et le perfectionnement des stratégies
de communication amélioreront l'efficacité de l'action publique et
réduiront les risques budgétaires - permettant en retour le maintien
des taux d'intérét a des niveaux bas et l'élargissement des marges
de manceuvre budgétaires ». A cet égard, la modification récente de
la régle budgétaire représente un pas dans le bon sens. Un calibrage
plus conservateur des plans budgétaires a moyen terme et la création
(comme le préconise l'OCDE) d'un organisme indépendant de contréle
(independent fiscal council), chargé de prévoir et chiffrer l'impact des
mesures de politique budgétaire a des horizons proches et lointains ne
feraient que renforcer la crédibilité de l'action publique.

Terminé de rédiger le 16 février
salim.hammad@bnpparibas.com
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REFORMES FISCALES EN COLOMBIE AU COURS DE LA DERNIERE DECENNIE (2011-2021)

2011: la loi n° 1473 instaure la régle budgétaire (effective a partir de juin 2012) et passage d'une loi sur les redevances pétrolieres. Au sujet de la régle bud-
gétaire, les travaux de deux commissions techniques composées d'experts indépendants doivent permettre d'estimer la croissance a long terme, les écarts
de production et les hypotheses de prix structurel du pétrole (projections a dix ans). Un autre Comité consultatif indépendant sur la régle budgétaire (CCIRB)
évalue les parametres constitutifs de cette derniere et examine les changements que l'administration envisage d'y apporter. Le CCIRB apprécie également
le respect de la régle budgétaire ex post et propose un déficit budgétaire nominal conforme a la régle ex ante. Il présente enfin un rapport indépendant au
Congrés sur la mise en application de la régle. La loi sur les redevances pétroliéres (royalties) exigeait des gouvernements régionaux qu'ils économisent 30
% des futurs revenus issus des redevances. De ceux-ci, 10 points de pourcentage (pp) iraient a 'épargne-retraite, et 20 pp iraient au Fonds d'épargne et de
stabilisation (le fonds devant servir de tampon en cas de baisse importante des prix du pétrole).

2012/2013 : réduction des charges sociales de 29,5 % a 16 % du salaire brut pour les travailleurs gagnant moins de 10 fois le salaire minimum. Remplacement
d'une partie de pertes de recettes provenant des charges sociales via l'introduction d'un nouvel impdt sur les bénéfices des sociétés. Simplification de l'impot
sur le revenu des personnes physiques. Simplification de la structure de la TVA. Réduction de l'imp6t sur les plus-values (gains du capital).

Commentaire : la réforme était principalement destinée a modifier la structure du systeme fiscal pour améliorer son impact redistributif (réduire l'informalité,
le chomage et améliorer la progressivité de l'imp6t) plutot que d’améliorer 'apport de recettes en soi. Elle s'est concentrée sur 'amélioration de la répartition
des revenus, la réduction des incitations a rester dans le secteur informel (en favorisant la formalisation du travail en réduisant les co0ts de main-d'ceuvre
non salariaux, la plupart des études d'évaluation indiquant que cela a effectivement fonctionné). La réforme était aussi destinée a améliorer l'administration
en charge de la fiscalité et les standards en matiere de conformité (réduire la fraude et 'évasion fiscale). La réforme a été considérée comme n'ayant aucune
incidence sur les recettes a court et a moyen termes.

2016/2017 : augmentation du taux général de TVA de 3 pp a 19% contre 16%. Limiter les exonérations d'impdt sur le revenu des personnes physiques.
Réduction du taux d'impot sur les sociétés de 35% a 33 % a partir de 2019 et simplification des démarches administratives en matiere de fiscalité pour les
petites entreprises (simplification du code des impots). Extension des impdts sur les transactions financiéres au-dela de 2019 (la taxe devait initialement étre
supprimée en 2019). Renforcement de l'administration fiscale et augmentation des sanctions pour lutter contre l'évasion fiscale.

Commentaire : la hausse de la TVA devait affecter la consommation. Dans le méme temps, la baisse des taux d'imposition des sociétés devait soutenir
l'investissement et donc a terme, la croissance potentielle. La réforme devait permettre i/ d'accroitre les recettes fiscales (pour combler le manque a gagner
lié aux pertes des recettes pétrolieres), i/ tout en améliorant l'efficacité et la progressivité du systeme fiscal.

2018 : le projet de loi de réforme visait a l'origine a réduire les taux d'imposition des sociétés, a augmenter L'impot sur le revenu des personnes physiques et
a élargir 'assiette de la TVA. Les recettes estimées grace a la réforme représentaient environ 0,7 % du PIB (soit la moitié de la proposition initiale). Réduction
des impots sur les sociétés de 3 points de pourcentage a 30% jusqu'en 2022 et création d'exonérations sur les charges de TVA sur les importations de biens
d'équipement ; augmentation de l'impot sur la fortune (augmentation de l'imp6t sur le revenu pour les particuliers appartenant a la tranche supérieure +
1 % d'impot sur les actifs supérieurs a 5 milliards de COP) ; réductions d'impdts sur les opérations de fixed income pour les non-résidents (de 14% a 5%)
Renforcement des capacités de l'agence de recouvrement des impots (DIAN) et mise en place de la facturation électronique pour réduire l'évasion fiscale.
Commentaire : la réforme devait fournir des incitations pour stimuler la croissance de l'investissement réel. Le manque a gagner créé par les réductions
d'impots était censé étre compensé par une élargissement de l'assiette fiscale (en particulier pour la TVA). La réforme n'aura finalement pas répondu aux
attentes, car elle n'a pas été en mesure d'élargir 'assiette fiscale, de réduire les niches fiscales ni d'étendre la TVA a la plupart des biens et services.

2021 (avril, proposition - retirée) : pour atteindre l'objectif de la regle budgétaire en vigueur, l'administration annonce au premier trimestre 2021 la nécessité
d'une réforme fiscale qui accroitrait les recettes d'environ 2 % du PIB. Cette proposition prévoyait 1,4 % du PIB d'épargne publique par an a partir de 2022 (2,4%
du PIB de nouvelles recettes via une réduction des exonérations de TVA (0,7% du PIB), l'élargissement de la base de l'impdt sur le revenu pour les personnes
physiques (1,4% du PIB), une révision de l'impot sur les sociétés (0,3% du PIB); étaient également prévues 1% du PIB de dépenses nouvelles sous forme de
dépenses sociales supplémentaires (0,4% du PIB), des remboursements de TVA aux ménages aux plus faibles revenus (0,2%) et des transferts aux régions (0,4%
du PIB)

Commentaire : la réforme transmise au Congres est apparue trés ambitieuse mais cohérente avec la volonté de responsabilité budgétaire de l'administration
Duque. Cette proposition de réforme fut interprétée comme une tentative de signaler aux agences de notation a quel point l'administration tenait a la
consolidation budgétaire, alors qu'une dégradation de la note de la Colombie en dessous de la catégorie « investment grade » semblait imminente. Ce projet a
suscité une vive opposition de la population, allant jusqu'a la gréve nationale, l'opinion estimant que la suppression des exonérations de TVA et le reléevement
de l'impot sur le revenu faisaient peser l'essentiel du poids de la réforme sur la classe moyenne. Le président Duque a finalement retiré la proposition.

2021 (juillet, proposition - adoptée en septembre sous l'appellation Loi d'investissement social) : la réforme prévoit une augmentation des recettes fiscales
de 1,2 % du PIB a partir de 2023 provenant pour environ 70 % de nouvelles mesures d'imp6t sur les sociétés, y compris une augmentation du taux d'impot
sur les sociétés de 30% a 35% de 2023 a 2025 et amendement des systemes d'abattement de la taxe sur les entreprises industrielles et commerciales (ICA);
les 30 % restants viendraient de gains d'efficacité, notamment d'une meilleure administration fiscale (e.g. réduire l'évasion fiscale). La loi prévoit une hausse
des dépenses sociales (en 2021-2022) avec l'extension du Programme d'Aide a la Paie (PAEF) et les programmes de revenu de solidarité en plus du soutien a
l'emploi et a l'enseignement supérieur. La réforme élargit également le Régime Simple d'Imposition - un régime spécialement créé pour soutenir les petites
entreprises. Des mesures d'austérité de 0,2 % du PIB par an jusqu'en 2032 sont également internalisées dans la réforme. La loi prévoit aussi une révision de la
réegle budgétaire : (a) La loi plafonne la dette publique a 71 % du PIB, dans l'optique de la ramener a 55 % du PIB a moyen terme (b) l'objectif a moyen terme
pour le déficit budgétaire sera plus proche de 2,5 % du PIB au lieu de 1 % du PIB auparavant ; (c) une période de transition entre 2022-2025 est introduite
pendant laquelle les cibles intérimaires pour le solde primaire seront proscrites.

Commentaire : la réforme est moins structurelle par nature (elle s'est avérée toutefois étre la plus viable politiquement). Elle comporte surtout des mesures
sociales mais celles-ci ont pour la plupart un caractere temporaire et sont destinées a atténuer les effets résiduels de la crise du Covid-19 surtout a l'encontre
des plus vulnérables. A noter que les réductions du taux d'imposition sur les sociétés prévues par des réformes précédentes ont été suspendues. L'impact net
de la réforme est estimé étre plus proche de 0,9 % du PIB car méme si les recettes devraient augmenter, il faut leur retrancher la hausse des dépenses sociales.
L'introduction d'un nouveau point d'ancrage (ie. cible explicite du ratio d’endettement a un horizon donné) pour compléter l'objectif de déficit budgétaire
structurel a été particulierement bien accueilli par les observateurs et les organisations internationales.

APPENDICE 1 SOURCES : AUXADI, LOZANO (2001), BNP PARIBAS GM, BBVA, FITCH RATINGS, FMI, THOMSON REUTERS, OCDE, AFD
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PROGRAMMES MIS EN CEUVRE POUR FAIRE FACE A LA PANDEMIE DE COVID-19

Politique budgétaire :

»  Mesures destinées a aider les populations vulnérables, notamment les personnes agées et les ménages pauvres, les travailleurs informels, les
indépendants et les immigrés :

- Aides aux ménages : i/ revenu de solidarité (ingreso solidario) - programme destiné a aider les populations vulnérables a travers des transferts
directs inconditionnels aux ménages non couverts par d'autres programmes (3 millions de ménages selon les estimations). D'autres programmes
préexistants, tels que ii/ Familias en accion iii/ Jovenes en accion iv/ Colombia Mayor, ont été étoffés pour offrir une protection sociale accrue.
Autres types d'aides : subventions pour l'énergie, livraison de produits alimentaires, suspension des expulsions, gel des loyers, rétablissement
du raccordement au réseau électrique des familles a faible revenu, remboursement de la TVA aux ménages les plus pauvres, déductions de TVA.

- Aides aux immigrés : Statut de protection temporaire (SPT) + accélération de la délivrance de permis aux Vénézuéliens : efforts accrus d'intégra-
tion des deux millions de réfugiés vénézuéliens. Le SPT sera valable dix ans, avec le droit de présenter une demande de visa de résident permanent
au bout de cing ans.

*  Mesures d'aide fiscale et financiere, financement/refinancement des entreprises et des ménages, sauvegarde de l'emploi, lutte contre les faillites
d’entreprises et aide a la reprise :

- Aides a 'emploi : i/ programme de soutien au travail déclaré (programa de apoyo al empleo formal - PAEF); ii/ programme de soutien aux revenus
(programa de apoyo a la prima - PAP).

- Aides aux entreprises : programme de préts subventionnés / garanties financieres principalement par le biais du Fonds de garantie national (FNG,
qui propose surtout des garanties financiéres aux microentreprises et aux PME, avec la mise en place de lignes de crédit pour soutenir la trésorerie
des entreprises). Parmi les mesures d'aide : différé de paiement des hypotheques, garanties, différents types d'assurance, crédits/préts pour couvrir
les BFR et le paiement des salaires, report de paiement des impots, etc. Institutions publiques mobilisées pour ces aides :

> BANCOLDEX (banque de développement industriel et a l'import-export),

> FINAGRO (banque de développement spécialisée dans l'agriculture et le développement rural),
> FDN (banque de développement spécialisée dans les infrastructures),

> FINDETER (banque de développement nationale pour le soutien aux entités infranationale),

> PRO-COLOMBIA (promotion des exportations et de l'investissement).

- Soutien a l'économie au sens large : programme d'infrastructures 5G (5 % du PIB) - programme d'investissement public reposant largement sur
des partenariats public-privé (PPP). L'accélération des grands projets d'infrastructures (concession de routes a péage, aéroports, etc.) vise a créer
un million d’emplois (stratégie Compromiso por Colombia).

. Mesures de lutte contre la pandémie / d'aide au secteur de la santé :

- Baisse des droits de douane sur les importations de biens essentiels/stratégiques, assouplissement des régles d'achat d'équipements (tels que
dispositifs médicaux ou équipements de protection personnelle), réaffectation des dépenses au profit d'une augmentation des capacités du secteur
de la santé, primes aux soignants, etc.).

- Campagne de vaccination : lancée en 2021, elle s'est d’abord heurtée a des problemes d'approvisionnement et de distribution. Elle a progressé,
mais reste moins avancée que dans les autres pays de la région.

Politique monétaire :
. Mesures destinées a fournir des liquidités au marché en COP et en USD, en vue de soutenir la reprise économique :

Baisse des taux cumulée de 250 points de base entre mars 2020 et octobre 2021. Cela faisait deux ans que la Banque de la République
(BanRep) n'avait pas baissé ses taux.

Ouverture des opérations de pension livrée et du guichet de l'escompte a davantage d'acteurs du marché, pour un acces aux liquidités
au jour le jour.

Extension de la gamme de garanties acceptées par la BanRep pour les opérations d'injection de liquidités.
Mise en place d’'un nouveau systeme de couverture de change a base de contrats a terme non livrables.
Réduction des réserves obligatoires des banques pour qu'elles assouplissent les conditions accordées aux ménages et aux entreprises.

Lancement d'un programme d'achat d‘actifs (de type quantitatif) : la banque centrale reprend le risque de crédit de contreparties pri-
vées, ce qui signifie qu’elle n'est pas exposée aux opérations de pension livrée. La BanRep achéetera 10000 MdCOP d'obligations d’entre-
prises arrivant a échéance dans les trois ans, ainsi que 2000 MdCOP d’emprunts souverains.

GRENDICEZ SOURCES : MINISTERE DES FINANCES, BANREP, OCDE, FMI
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EVOLUTION DES DYNAMIQUES POLITIQUES : SIGNES DE MUTATIONS STRUCTURELLES DANS LE PAYSAGE POLITIQUE

AVEC UN SOUTIEN ACCRU AUX MESURES SOCIALES

Par rapport aux autres pays d’Amérique latine, les courants politiques de gauche ont toujours été relativement marginaux en Colombie.
Un bipartisme exclusif prévalait depuis les années 1960, entre le parti libéral et le parti conservateur (tous deux signataires d'un pacte de
répartition des sieges au Congres et dans l'administration, et de désignation commune des candidats a la présidence). Si l'adoption d'une
nouvelle constitution en 1991 a contribué a accroftre le pluralisme au Sénat et a la Chambre des représentants, les deux institutions sont
restées dominées par des partis de droite ou de centre-droite (libéral, conservateur et le Parti social de l'unité nationale créé par l'ancien
président Alvaro Uribe en 2005.) Il s’ensuit que l'opposition idéologique est restée tres limitée. Cela dit, on distingue depuis quelques années
les tout premiers signes annonciateurs d'un changement, avec un soutien plus significatif aux politiques marquées a gauche :

Les partis écologistes et de gauche ont progressé dans les élections locales ces dernieres années. Sept partis de gauche représentés
au Congres ont déja signé un pacte de coalition afin d'éviter de répéter la situation de 2018, lorsque les divisions entre la gauche et le
centre-gauche avaient permis a la droite de 'emporter.

La multiplication des mouvements sociaux et l'absence de bonne foi dans les négociations entre les délégués de l'administration et
les syndicats et autres organismes sociaux concernant l'avancement du Dialogue national ont intensifié le mécontentement a l'égard
de l'administration, au bénéfice des opposants de gauche (la cote de popularité d'un président en exercice n'a jamais été aussi basse).
Mi-juin, le comité de la gréve nationale, qui représente une quarantaine de syndicats, de fédérations d'agriculteurs et d'organisations
étudiantes, a suspendu les pourparlers avec l'administration et fait savoir qu'il comptait faire aboutir ses revendications par d'autres
moyens, y compris la présentation de projets de loi au Congres. Depuis, le comité a soumis aux parlementaires dix projets de loi sur
différents themes socio-économiques mais, a en croire la presse, il n‘aurait pas regu un grand soutien de leur part.

. Les derniers sondages pour l'élection présidentielle de 2022 indiquent que Gustavo Petro (gauche), ancien maire de Bogota et déja
candidat a la présidentielle de 2018, serait bien parti pour remporter le scrutin.

+  La comparution devant la Cour supréme de l'ancien président de la République (2002-10) Alvaro Uribe, 'homme politique de droite
le plus influent de Colombie, a secoué la classe dirigeante. Alvaro Uribe, mentor et allié du président actuel Ivan Duque, fut placé en
résidence surveillée durant deux mois en 2020 pour faux et subornation de témoins. A ce jour, son camp n‘a pas réussi a faire cesser
les poursuites pénales a son encontre, que ce soit devant le tribunal constitutionnel, la Cour supréme ou des juridictions inférieures.

Bien que la crise de la Covid-19 ait favorisé un retour de I'Etat et de la politique industrielle au détriment de la mondialisation, elle
ne s'est pas accompagnée de la perception d'une meilleure légitimité politique. Les enquétes menées en Colombie témoignent au
contraire d'une défiance accrue a 'égard de la démocratie telle qu'elle fonctionne actuellement, et d'une impression toujours forte que
la corruption constitue un grave probléeme de société. Cette situation, conjuguée au ralentissement de la croissance et a l'exacerbation
d'inégalités déja importantes du fait de la crise sanitaire pourrait alimenter un anti-élitisme et attiser le mécontentement, au profit
des candidats des extrémes et/ou des adversaires du président actuel (en Amérique latine, tous les présidents sortants ont perdu les
élections en 2021).

APPENDICE 3 SOURCES : SECURITY COUNCIL.ORG, LATIN NEWS, LATIN BAROMETER
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DECOMPOSITION DES CONTRIBUTIONS A LA DYNAMIQUE DE LA DETTE PUBLIQUE

Taux d'intérét effectif
sur la dette publique
Dépréciation nominale libellée en devises (%)

Taux d'intérét nominal Cujtauxcelchanselice)

sur la dette libellée en

Inflation
(déflateur)

monnaie locale et en (%) Taux de Dette publique Recettes primaires -
devises, moyenne p libellée en devises Dépenses primaires
AP croissance o
pondérée (%) du PIB - réel (% du PIB) (% du PIB)
s AN i
Variation de la dette
publique Ad, = Tw—T(1+g)ds_q + [—9d¢-1] + ae(1+rf) + pb +
t=
[d, -d¢ 4] | A+g+m+gm) | (1+g+11:+grr) ] | (1+g+m+gm) |
(pourcentage Y Y Y
du PIB)

@)+@2)+@3) (2) Contribution du

Contribution du taux g
solde primaire

Contribution du taux Contribution de la

\ d'intérét réel croissance réelle du PIB } de change (hors charge
d'intérét)
Contrbution du différentiel taux d'intérét (r) - croissance (g) ez b
(ie."Effet boule de neige") contribution peut
si r<g (différentiel négatif) : pour un solde primaire donné, le N
ratio d'endettement public augmente mécaniquement davantape
if r>g (différentiel positif): pour un solde primaire donné, 8
le ratio d'endettement public baisse mécaniquement
Si la croissance est faible et les emprunts coiteux, le
numérateur du ratio de la dette sur PIB aura tendance a
croitre plus rapidement que le dénominateur. En dégageant
des excédents primaires le gouvernement peut
compenser les effets négatifs liés a un différentiel de taux
\ d'intérét / croissance défavorable }

(1) "Composantes automatiques de la dynamique de dette"
APPENDICE 4

<

Opérations sur les actifs et
passifs des administrations
publiques qui ne sont pas
comptabilisées dans le solde
primaire - ex:
-recettes de privatisation
-reconnaissance d'obligations
contingentes
-recettes de cession d'actifs
ou de paiements d'intéréts,
etc. (% du PIB)

SFadi

(3) Ajustement
encours - flux

Contribution du
solde primaire
cyclique

Contribution du
solde primaire
structurel

SOURCES : OFCE, FMI, BNP PARIBAS
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