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Retour a I'ajustement structurel sans le FM

ans une contribution parue en avril

2012, j’ai évoqué une étude du FMI®

qui envisageait pour I'Algérie deux
scénarios a I’horizon 2016 : I'un optimiste, basé
sur un prix du baril de pétrole a 100 dollars, et
I'autre pessimiste, sur un prix de 70 dollars.
Dans ce dernier cas, le montant des res-
sources accumulées dans le Fonds de régula-
tion des recettes pétrolieres qui représentait
40% du PIB en 2010 baisserait & 4% du PIB en
2016. Alors que les cours atteignaient 110 dol-
lars, j'ai soulevé la question suivante : que se
passerait-il si I'on ajoutait un troisieme scénario
catastrophe avec un prix du baril inférieur a 70
dollars ? Les Algériens peuvent-ils supporter
un nouveau programme d’ajustement structu-
rel et revivre les moments douloureux surve-
nus depuis la crise pétroliere de 1986 ? Le pas-
sage du laxisme budgétaire a la rigueur budgé-
taire a des conséquences économiques,
sociales et politiques qui peuvent conduire a
des situations incontrélables®. Des idées ont
été formulées pour préserver la capacité de
résilience de I’économie nationale en fixant des
regles pour neutraliser les effets déséquili-
brants provoqués par une politique budgétaire
expansionniste fortement corrélée a un marché
pétrolier de plus en plus instable.

- 1* regle : budgétisation des revenus pui-
sés dans le Fonds de régulation des recettes
pétrolieres pour financer le déficit budgétaire.

- 2°regle : plafonnement des recettes pétro-
lieres utilisées pour le financement des

L'institution monétaire se contente d’énon-
cer quelques généralités mais ne propose
aucune étude approfondie basée sur des don-
nées statistiques prévisionnelles pour étayer
son appréciation.

On peut ne pas partager I'approche théo-
rique et la vision idéologique de la Banque
mondiale et du FMI, mais on ne peut pas
balayer d’un revers de la main les statistiques
que publient régulierement ces institutions
internationales depuis leur création en 1944 et
qui  représentent une source d’information
importante pour de nombreux acteurs écono-
migues et financiers a I'échelle mondiale.

assure la capacité de remboursement. En
revanche, si les concours financiers sont affec-
tés a des dépenses improductives, I'endette-
ment extérieur aggrave la crise économique.

Les emprunts sur les marchés financiers
internationaux ne sont pas l'unique solution
pour faire face au déficit du solde de la balance
des transactions courantes.

Une autre alternative consiste a encourager
I’entrée des investissements étrangers. L'en-
trée de capitaux améliore le solde global de la
balance des paiements et influence positive-
ment les réserves de change.

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017|20182019|2020| 2021
Prix du pétrole brut algérien (US $/ baril) 1095/ 99,4 | 53,11 36,6 | 42,8 46 |485/503|51,7
Exportations d'hydrocarbures (en milliardsde $)| 63,3 | 58,4 | 33,11 22,8 |26,9129,4/31,4/33,2/348

Réserves de change (en milliards de §)

192,4/177,4| 142,61 112,8 91,2

75,8/ 62,5/51,6/414

Réserves de change exprimées en nombre de
mois d'importations

32,3
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Dette extérieure brute (en milliards de $)

34 | 37 (30 | 4482
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Les prévisions de la Banque mondiale et du
FMI sur I'évolution des réserves de change de
I’Algérie, méme si elles sont approximatives,
sont des avertissements qui appellent a la pru-
dence. Elles annoncent une tendance lourde
qui risque de s’installer durablement.

Les projections du FMI sont encore plus

€En dépit des nombreux signaux d’alerte sur la survenue
d’un contrechoc pétrolier, la dépense publique a
continué a augmenter sensiblement. Le scénario d’un
cours du pétrole inférieur a 70 dollars s’est
malheureusement réalisé, et le pays est confronté de
nouveau a de graves déséquilibres économiques et
financiers internes et externes.

dépenses publiques en tenant compte de deux
contraintes : la préservation des ressources en
pétrole et en gaz et la capacité d’absorption de
I’économie nationale.

- 3°regle : respect d’un seuil en matiere de
déficit budgétaire en fonction du produit inté-
rieur brut hors hydrocarbures.

- 4° régle : réduction au maximum du finan-
cement des dépenses courantes par la rente
pétroliere.

- 5° regle : affectation des revenus du pétro-
le et du gaz a des projets qui concourent direc-
tement ou indirectement a la croissance éco-
nomique et participent a la diversification des
rentrées en devises.

En dépit des nombreux signaux d’alerte sur
la survenue d’un contrechoc pétrolier, la
dépense publique a continué a augmenter sen-
siblement. Le scénario d’un cours du pétrole
inférieur a 70 dollars s’est malheureusement
réalisé, et le pays est confronté de nouveau a
de graves déséquilibres économiques et finan-
ciers internes et externes.

Tout récemment, la Banque mondiale a
publié des données sur ['évolution des
réserves de change de I’Algérie qui devraient
chuter de 194 milliards de dollars en 2013 a 60
milliards de dollars en 2018.

explicites sur la processus de dégradation des
équilibres  macro-économiques externes
jusqu’a I'horizon 2021. Elles sont établies a
partir des informations recueillies aupres des
autorités nationales a I'occasion des consulta-
tions régulieres qui se tiennent entre l'institu-
tion financiére internationale et les respon-
sables économiques et financiers algériens.
La lecture de ce tableau indique que les
réserves de change de l'ordre de 192,4 mil-
liards de dollars en 2013 baisseraient a 41,4
milliards de dollars en 2021. Lorsqu’elles sont
exprimées en nombre de mois d’importations,
elles atteignent 32,3 mois en 2013 et chute-
raient a 8,6 mois en 2021. Selon les experts, si
le nombre de mois d’importations couvert par
les réserves de change descend a un seuil
inférieur a un trimestre, le pays sera exposé a
un risque de cessation de paiement. Cette évo-
lution s’accompagnerait d’un retour a I’endette-
ment extérieur puisque la dette extérieure
brute de l'ordre de 3,4 milliards de dollars en
2013 augmenterait a 17,6 milliards de dollars
en 2021. Alors qu’on pensait que le pays s’était
définitivement débarrassé du fardeau de la
dette extérieure suite a son remboursement
anticipé, I'on constate, malheureusement, que
le déficit de la balance des paiements rend

Alors qu’on pensait que le pays s’était définitivement
débarrassé du fardeau de la dette extérieure suite a son
remboursement anticipé, 'on constate,
malheureusement, que le déficit de la balance des
paiements rend inévitable le recours aux préteurs
étrangers. De pays exportateur net de capitaux au cours
de la décennie écoulée, I'Allgérie s’appréte a importer des
capitaux pour satisfaire son besoin de financement.

Ces estimations ont fait réagir la Banque
d’Algérie® qui a fait connaitre sa position dans
un communiqué dans lequel elle conteste ces
projections® car elles font I'impasse sur les
évolutions prévisibles des différents indicateurs
déterminant I'évolution des réserves de chan-
ge de I'Algérie : les exportations d’hydrocar-
bures en volume et les prix par année, I'évolu-
tion des dépenses publiques et les déficits de
la balance des paiements, etc.

inévitable le recours aux préteurs étrangers.
De pays exportateur net de capitaux au cours
de la décennie écoulée, 'Algérie s’appréte a
importer des capitaux pour satisfaire son
besoin de financement. Le recours a I'’endette-
ment extérieur est susceptible de stimuler la
croissance économique si les ressources
financiéres externes sont affectées a l'investis-
sement et sont mises au service de I'activité de
production. Il en résulte une rentabilité qui

Néanmoins, en limitant la part de participa-
tion d’un investisseur étranger dans une socié-
té de droit algérien a 49%, la loi rend moins
attractifs les investissements directs étrangers,
et cela prive le pays de la possibilité de bénéfi-
cier de capitaux qui ne constituent pas une
source d’endettement et qui offrent 'avantage
d’augmenter les réserves de change. Pour
faire face aux déséquilibres macro-financiers,
le gouvernement réagit en prenant un
ensemble de mesures d’ordre monétaire, bud-
gétaire (diminution des dépenses publiques et
des subventions), des mesures se rapportant
au change (dévaluation), au commerce exté-
rieur (contingentement des importations) et
une libéralisation totale ou partielle des prix.
Par ces mesures, I'Etat diminue le volume
d’absorption, c'est-a-dire la demande intérieu-
re, et peut ainsi réduire le déficit du compte
courant de la balance des paiements, le déficit
budgétaire important et assurer la stabilité des
prix. Cette démarche, appliquée depuis la loi
de finances 2015, s’inspire des politiques
d’ajustement structurel qui ont été imposées
aux pays dont le remboursement de la dette
est devenue problématique depuis le début de
la décennie 1980. L’Algérie a expérimenté ce
type de programme en 1994 lorsque, sous la
contrainte d’une dette extérieure devenue
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ment est moins étroite car I’Algérie n’a pas une
dette extérieure qui la contraint au rééchelon-
nement. En évitant la thérapie de choc du FMI,
les responsables peuvent profiter du fait qu’ils
peuvent agir souverainement pour opérer un
ajustement structurel graduel et a un moindre
colt économique et social. Mais si la conjonc-
ture économique venait a se détériorer encore
plus, le recours aux financements extérieurs
deviendra inévitable et le passage par les
«fourches caudines» du FMI sera inéluctable.
Sachant que cette fois-ci, les déséquilibres
financiers de I’Algérie ne menacent pas la sta-
bilité du systéme financiers international, les
bailleurs de fonds internationaux seront moins
enclins a accorder des préts.

Le pays est appelé a compter sur ses
propres forces, et c’est peut-étre I'occasion de
s’engager véritablement dans la voie de la
refondation de I’économie nationale. L'annon-
ce par le gouvernement de I’élaboration d’un
modeéle de croissance économique est une
opportunité qui permet de sortir de cette impas-
se en optant pour des choix stratégiques dont
I'objectif est la satisfaction de la demande inté-
rieure et la conquéte des marchés extérieurs.

Pour cela, il faut au préalable dresser un
diagnostic des plus objectifs, a la fois global et
sectoriel, afin de recenser les forces et les fai-
blesses de I'économie nationale a partir des-
quelles on peut envisage une stratégie qui
consolide les premiéres et élimine les
secondes. L'une des priorités est de suppléer a
la forte contraction des recettes de I'Etat en fai-
sant de linvestissement des entreprises le
moteur principal de la croissance du PIB.
Grace a cette démarche, il devient possible de
réussir la transition d’'une économie basée sur
la demande vers une économie d’offre et
garantir la solvabilité externe du pays. Cet
ambitieux programme demeure un grand défi a
relever lorsqu’on sait que sur plus de 50 ans,
toutes les tentatives entreprises pour diversifier
la production et les exportations ont échoué. Si
les mesures de réduction de la demande se
limitaient uniquement a contenir les effets de la
crise, I'’Algérie serait condamnée a s’inscrire en
permanence dans une logique de stabilisation
de I'économie nationale sans perspective de
croissance et de développement. Enfin, il serait
plus qu’hasardeux de se faire des illusions sur
une éventuelle remontée des cours du pétrole,

En évitant la thérapie de choc du F MY, les responsables
sont en mesure de profiter du fait qu’ils peuvent agir
souverainement pour opérer un ajustement structurel
graduel et a un moindvre coiit économique et social.
Mais si la conjoncture économique venait a se
détériorer encore plus, le recours aux financements
extérieurs deviendra inévitable et le passage par les
«fourches caudines» du FM9I sera inéluctable.

insupportable, elle a signé un accord de facilité
de financement élargie avec le FMI pour béné-
ficier de son rééchelonnement.

En contrepartie, elle a accepté des condi-
tionnalités économiques et financieres dont les
Algériens ont eu a apprécier les retombées sur
leur niveau de vie. Il faut rappeler que la mise
en ceuvre de l'accord de rééchelonnement en
1994 a produit un chémage massif, une infla-
tion a deux chiffres, des taux d’intéréts supé-
rieurs a 20% et I'effondrement de la valeur
externe du dinar. Il est évident que I'objectif
premier du FMI est de restaurer la capacité de
remboursement de I'Algérie et préserver en
priorité la stabilité du systéeme financier interna-
tional. Les politiques d’ajustement structurel
comportent deux volets. Le premier vise la sta-
bilisation macroéconomique a travers la baisse
de la demande, alors que le second met l'ac-
cent sur la réalisation de réformes structurelles
de moyen et long terme : privatisation, restruc-
turation industrielle pour développer les capa-
cités de production et augmenter l'offre de
biens et services. Si la réduction de la deman-
de installe temporairement '’économie nationa-
le dans un état de récession économique, la
stimulation de l'offre lui permet de retrouver la
croissance. Dans le contexte de la crise pré-
sente, la marge de manceuvre du gouverne-

comme le suggere la note de la Banque d’Al-
gérie, et reporter les changements écono-
miques qui s'imposent. Le marché pétrolier est
devenu plus volatil que par le passé car aux
facteurs économiques qui influencent l'offre et
la demande, s’ajoutent des considérations
géopolitiques complexes et surtout I'’émergen-
ce du pétrole de schiste américain.

L’Algérie a mis en ceuvre une politique bud-
gétaire expansionniste basée sur un prix du
baril supérieur a 100 dollars durant de nom-
breuses années, et si I'on retient I'hypothese la
plus favorable admise par les analystes du
marché pétrolier, le cours ne dépasserait pas
les 60 dollars jusqu’a I'horizon 2021.
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(1) IMF Country Report n° 12/21, janvier
2012.

(2) Le Quotidien d’Oran du 05/04/2012.

(3) Note de la Banque d’Algérie sur les pré-
visions de la Banque mondiale en matiere de
réserves de change.

(4) Les hypotheses de travail de la Banque
mondiale concernant la prévision du prix de
pétrole sont exposées dans son bulletin trimes-
triel d’'information économique de la région
MENA n° 7, juillet 2016 : Quid des prix du
pétrole ?



