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RESUME

Ce travail analyse les retombées de I’exploitation future du pétrole au Sénégal. Cette nouvelle suscite
beaucoup de réactions dans 1’opinion publique. Afin d’analyser les impacts macroéconomiques, un
modele dynamique d’équilibre général stochastique a été élaboré. Les résultats des simulations montrent
qu’une politique d’investissement de grande envergure améliore la croissance économique en
contribuant a I’accumulation du capital public et a I’amélioration de la productivité du capital privé.
Toutefois, avec I’existence de problémes de capacité d’absorption, I’efficacité économique des
investissements publics est entravée et la dette publique atteint des niveaux tres élevés. Par contre avec
une politique d’investissement progressive ou graduelle, la dette publique s’accroit peu a peu et culmine
a moyen terme avant de diminuer a plus long terme pour atteindre des niveaux acceptables. Enfin, la
stratégie « spend as you go » consistant a dépenser totalement tous les revenus issus de I’exploitation
du pétrole conduit systématiquement au syndrome hollandais.
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INTRODUCTION

L’exploitation future du pétrole au Sénégal a suscité beaucoup d’espoir notamment en matiére
de croissance et de création d’emplois. Au plan politique, elle a déchainé beaucoup de passions.
Cette exigence de transparence est une excellente nouvelle et participe a renforcer le capital social
et la démocratie. Toutefois, ce débat ne doit occulter la question centrale de 1’utilisation des
ressources fiscales tirées de cette exploitation. Pour cela, il est important de faire une analyse
systématique et scientifigue qui peut apporter des réponses appropriées au plan
macroéconomique. C’est pourquoi, un examen approfondi doit étre realise pour ressortir les
bienfaits et les risques macroéconomiques qui peuvent se présenter. La question essentielle qui
se pose est alors: faut-il investir, dépenser ou épargner les ressources issues du pétrole et du gaz
naturel ? En effet, les ressources fiscales qui découleront de cette exploitation pourraient étre
importantes et participer au financement de 1’économie au regard des besoins criards en

infrastructures et développement économique et social.

Pour le Sénégal, cette manne pourrait servir de collatéral pour faciliter I’acceés aux marchés
internationaux permettant ainsi de contribuer a la construction du capital physique dont le
Sénégal a besoin pour garantir la transformation structurelle et participer pleinement a I’atteinte
des Objectifs du Développement durable (ODD). Si des dispositions nécessaires ne sont pas
prises, ces ressources pourraient conduire a ce que les économistes dénomment la malédiction
des ressources naturelles (natural resource curse). Ce phénomeéne se traduit par une relation
négative entre la croissance économique et I’abondance des ressources naturelles. Et I’expérience

africaine en la matiere doit servir d’exemple.

Nonobstant cette grande crainte, I’impact de 1’investissement public sur la croissance dans les
pays en développement n’est plus a démontrer,tant le nombre de publications est élevé dans ce
domaine (Agenor (2012), Berg et al (2010)). Les canaux de transmission de cet impact sont
1I’élévation de la productivité, le renforcement de la complémentarité avec le capital privé via
la hausse du taux de rendement de ce dernier, I’augmentation de la productivité totale des
facteurs par le mécanisme de la vigueur hollandaise (Dutch vigor, voir Berg et al. (2010)).
Cependant, les effets bénéfiques de 1’accroissement de 1’investissement public sur la croissance
peuvent étre limités dans les pays a faible revenu par un niveau d’efficience des dépenses
publiques tres bas, des contraintes d’absorption des ressources, une gestion inappropriée de
I’investissement public (IMF, 2015). Cette inefficacité dépend de facteurs institutionnels

comme la capacité de mise en ceuvre des administrations, la planification, I’évaluation et la



sélection des projets. Ces dimensions du systeme de planification des investissements sont
étroitement liées a I’environnement des affaires, la corruption et la disponibilité des ressources
humaines de qualité (capital humain) dans le pays.

Tous ces ingrédients menent en général dans les pays dotés en ressources naturelles (van der
Ploeg (2011a) et van der Ploeg et Venables (2013)) au syndrome hollandais (appréciation du
taux de change réel, chute de la production de biens échangeables).

Par ailleurs, le recours a I’endettement massif pour booster I’ investissement pourrait engendrer

un probleme de soutenabilité des finances publiques.

Le reste de I’article s’organise comme suit. La section 1 présente en détail le mod¢le d’équilibre
général stochastique. Le paramétrage et I’analyse des résultats des simulations sont expliqués

respectivement dans les sections 2 et 3. On conclut a la quatrieme section.

1. LE MODELE

Le modele suit étroitement celui développé par Melina et al. (2016) dans la lignée des travaux de
Berg et al. (2013). Il est concu pour analyser le lien entre la gestion des recettes tirées des
ressources naturelles, 1’investissement public et la dette publique. Il prend en compte les
problémes de I’efficience des investissements, des capacités d’absorption limitées et la mise en

ceuvre des instruments budgétaires.

Le modele comporte deux types de ménages (ricardiens et non ricardiens) et trois secteurs de
production (secteurs échangeable, non échangeable et des ressources naturelles). L'Etat finance
ses dépenses a l'aide d'impots et de dettes. La dette extérieure fait I'objet d'une prime de risque
qui dépend de son encours. Pour chaque période, I'Etat peut choisir de combler le déficit
budgétaire en augmentant les imp0ts, ou la dette, ou les deux (Buffie et al. (2012)). Par ailleurs,
le modeéle inclut des instruments budgétaires pour protéger I’économie de l'instabilité des recettes

pétroliéres.
1.1 LES CONSOMMATEURS
Dans cette économie, on suppose qu’une fraction w des menages a acceés au marché financier

(les épargnants, noté OPT) et le reste des ménages (1 — w) vivent au jour le jour (ménages non

ricardiens dénommeés ROT). Autrement dit, ils n’ont pas accés au marché financier et dépensent



tout leur revenu disponible. Les deux types de ménages consomment des biens échangeables

(cé,t) et non échangeables (c,i\,,t) qui sont agréges de la facon suivante :

. N i Xt ﬁ
ci = [(pX(C}V,t) x4+ (1—@)x(ck,) * ] i=OPT, ROT (1)
avec ¢ la préférence pour le bien non échangeable, y 1’élasticité de subsitution intratemporelle.

Le prix du panier de biens est considéré comme le numéraire et s’exprime comme suit :

1
1-y I v
1= (o) F+ 1= @)@
s¢ et py. représentent les prix relatifs des biens échangeables et non échangeables

respectivement.

En minimisant les dépenses totales de consommation sous la contrainte (1), on obtient les

fonctions de demande pour chaque type de bien :

che = o(pns) "ct ¥ i=OPT, ROT (3)
et

¢k, = (1— @)(s)*c V i=OPT, ROT (4)

Les deux types de ménages fournissent le travail (L"T,t et L‘}V,t, i=OPT, ROT) aux secteurs

échangeable (T) et non échangeable (N) ; le travail total suit une fonction CES pour capturer la

substituabilité imparfaite de la main d’ceuvre entre les deux secteurs :

, SR 1 ey
L = [5 P(Live) » +(1=08)7(Ls,) ] i=OPT, ROT (5)
& : la part du travail dans le secteur non échangeable ;
p . €élasticité de substitution intra-temporelle.
Soient wr . et wy .les salaires réels payés respectivement dans le secteur des biens échangeables

et non échangeables.

L’indice du salaire réel est déterminé comme suit :

1
we = [8(wy,e) "+ (@ = &) (wr,) P
Les revenus des ménages qui épargnent sont issus des bénéfices des firmes des secteurs
échangeables et non échangeables (Qr¢; Qy,), des salaires regus (w,), des redevances
d’utilisation des infrastructures (i), des transferts (z;) et des envois de fonds des migrants

(rmj). lls choisissent ainsi de consommer, d’acheter des titres de maniére a maximiser :



OPT

EO Z ﬁ U(COPT LOPT) — EO {Z ,Bt lﬁ (C?PT)I—J _ f+ l/) (LOPT)1+¢l}
t=0

sous la contrainte: (1 + t£)cfPT + bPFT — s b?PT*

= (1 =)W LT + R bP™" — R{_;5:b7"™ + Qre+ Qpye
+ KT (rf ke emq + ki e—1) + sermi + zp — pkg g — OFFT
avec t¢ et ¥ les taxes sur la consommation et le travail.
Du fait des problémes d’efficacité dans la mobilisation des recettes fiscales notées dans les pays
en développement, une partie de ces ressources sont détenues par les ménages.
Les ménages ricardiens peuvent acheter des actifs étrangers (b?F7*) au taux d’intérét Ry =

Racr +u. Ryc ¢ est le taux d’intérét de la dette extérieure commerciale et u la prime constante.

eorPT =1 (bOP T — pOPT*)2 : 1e cott d’ajustement 1i¢ a la détention de titres étrangers.

Le paramétre n contréle le degré d’ouverture du compte capital et b°PT* le niveau de la dette
extérieure privée a 1’état stationnaire (voir Uribe et Schmitt-Grohe (2007)).
Soit A; le lagrangien associé a la contrainte budgétaire du ménage ricardien, les conditions de

premier ordre du programme de maximisation sont :
i 2 +Tf) = ()0
L?PT: A1 - T%)Wt = KOPT(L?PT)V)

thPT: Ae = ﬁEt(/lt+1Rt)

Ai1SeR}
OPTx, _ t+1°ott
bt : At - 'BEt <5t _ n(thPT* _ bOPT*)>

Pour ce qui est des ménages qui n’épargnent pas, ils consomment la totalité de leur revenu a

chaque période et résolvent le programme suivant:

ROT

K
Max U(CROT LROT) — ( ROT\1-0 __ T lp( 0PT)1+1,[1

sous la contrainte : (1 + 7£)cfT = (1 — tP)w LEOT + syrmf + z, — ukg o4

La résolution de ce probleme statique donne les fonctions d’offre de travail et de consommation:



L
LFOT = |t T (comy o,
KROT 1 4 ¢f
LYy, [ROT .
ror . (L —=TIWL"" + sgrmp + 20 — pkg ey

c
‘ 1+1f

Par ailleurs, avec les deux types de ménages, 1’agrégation de la consommation, du travail, des

actifs se traduit comme suit :

¢ = wc2PT + (1 — w)cfoT
L = wl?"" + (1 — w)LFO"
b, = wcf®T; b; = wbROT
1.2 LES ENTREPRISES
Dans le secteur des biens non échangeables, les firmes produisent le bien yy . selon une
technologie Cobb-Douglas en combinant le travail (Ly .), le capital privé (ky ) et public (kg ;)
YNt = ZN(kN,t—l)l_aN (LN,t)aN(kG,t)aG

Le stock de capital privé installé suit la dynamique suivante qui incorpore des codts

) 2
Kn( Inge .
1—— — -1 i
2 <iN,t—1 > ] Nt

d’ajustements (Christiano et al. (2005)):

kne=(1—0p)kyeq +

zy : productivité totale des facteurs

Iy ¢ Investissement

Sy : taux de dépréciation

Ky - parametre du colt d’ajustement

a; : elasticité de I’output par rapport au capital public

La firme représentative dans le secteur non échangeable maximise son profit donné par :

[ee]
_ § t : K..K
Qno =Ep B At(pN,tyN,t —Wylye —Ine— T rN,tkN,t—l)
t=0

YNt

avec rn, = (1 — aN)pN,tm

Soit A,qy . le multiplicateur associé a la loi du mouvement du capital?, les conditions de premier

ordre du probleme de la firme représentative du secteur non échangeable sont :

. _ YNt
Lyt Wi = ANDNt I
Nt

2 qn ¢ 2 le qdeTobin



_ A K yN,t
kN,t: qne = E¢ |B 1 (1- 5N)qN,t+1 + (1 -1 - aN)pN,t+1 _k
t Nt

. 2 . ,
. 1 Kn [Int+1 Iyt Int
e —=1—-——|—= —1) —ky|- —1]-
qnt 2 Iyt Int-1 Int-1

, . 2
At+1 dnt+1 [ INt+1 INt+1
ﬁ Ky ; -1 ;
At qn.t Iyt Int

Dans le secteur échangeable, la technologie utilisée est la méme que celle employée dans le

+ E,

secteur non échangeable ; la seule différence est que la productivité globale des facteurs est
assujettie aux externalités de «learning by doing » pour capter les effets de la maladie

hollandaise (Matsuyama (1992), Krugman (1987)). Ainsi, on a:

Yre = Zre (kT,t—1)1_aT (LT,t)aT (kc,t)ac

Ztte (ZT,t—l )pZT (yT,t—l >pYT
Zr yr

Zr
L’accumulation du capital privé dans ce secteur suit 1’équation suivante :

. 2
Kr [ lrg ,
1—— — -1
2 (iT,t—l > ]LT't

A TP’instar des firmes dans le secteur non échangeable, les entreprises ont une fonction de profit

kre =0 —06p)kr—q +

déclinée comme suit :

[0/0)
_ § t . K..K
Q7o = Ey B At(styT,t —Wrilpy —ipe — T rT,tkT,t—l)
t=0

Les conditions de premier ordre se traduisent par :

Lo _ Yt
T+ Wrt = OS¢ _L
Tt

A y
ke qr: = E¢ Iﬁ ;ﬂ ((1 - 5T)CIT,t+1 +(1- TK)(l —ar)Setq _k”>l
t Tt

. 2 . .
Kr (lrt+1 Lyt Lyt
1-— —( - 1) —krl- —1]-
2 lr¢ lrt—1 lrt-1

. . 2
At qre+1 [ lr,t+1 ITt+1
B Kr ; -1 -
At qrt lr¢ L ¢

Le secteur de production des ressources naturelles (pétrole, or, gaz naturel) suit un processus

+ E;

exogéne méme si dans les faits, ce type d’activité fait appel a beaucoup d’IDE (extension du

modele pourrait étre fait dans ce sens, voir Gottschalk et al.( 2012)).

S S Pyo
& - (yof_l ) exp(sgw)
Yo Yo




yo 2
& —N (O, oyo)
étant donné que I’économie considérée est price-taker, les prix sont aussi exogenes :
* * Ppo
Potr [Pot-1 : po
x * exp(et )
Po Po

e’’ - N(0,02,)

Le PIB de ce secteur est donné par :

Yo, = SePo,to,e
Quant au PIB global, il est donné par 1I’équation suivante :
Yt = Se¥rt T DneYne T Vo
1.3 GOUVERNEMENT
L'Etat finance ses dépenses a l'aide d'impots et de dettes. A chaque période, I'Etat peut choisir
de combler le déficit budgétaire en augmentant les impéts, ou la dette, ou les deux. Par ailleurs,
le modeéle inclut un volant budgétaire pour se protéger de l'instabilité des recettes pétroliéres.

La contrainte budgétaire de 1’Etat est déterminée par I’équation suivante :

tEcPT + thwLy + (1 =) o (rf ik ey + 78 ckneo1) + Segri + kg e—q + 0 + by
+ s¢dy + s RRFf 4
=pf(9f + i) + 2 + R_1be_y + 5Rqd;_1 + SeRace—1dce—q + Scfy
Plus explicitement, on note du coté des ressources, des impots et taxes sur la consommation et
les salaires, les dons, les redevances, les royalties issues de 1’exploitation des ressources
naturelles (¢ = t°s.p5:F0,). Du coté des dépenses, on a les charges de fonctionnement,

d’investissement, les transferts, les intéréts sur la dette intérieure et extérieure.

Le gouvernement dispose également de trois instruments d’endettement : la dette extérieure
concessionnelle, commerciale et la dette intérieure. Le taux d’intérét payé sur la dette extérieure
commerciale incorpore une prime de risque qui dépend du ratio dette extérieure sur PIB :

st(dt + dc,t) B s(d + dc))l
Ve y

Rdc,t =R+ Vgc€Xp [ndc (

R/ : taux d’intérieur mondial sans risque
D’autre part, il faut noter que les dépenses (g;) de I’Etat en biens de consommation (gf) et

d’investissement (g!) sont agrégées selon une fonction CES :

L x=1 1 x=1 ﬁ
gr = IV,?‘ (gne) * + (A —v)x(gre) * l (***)

10



La minimisation des dépenses totales de I’Etat pf g, = Py gy ¢+Scgr . SOUS la contrainte (***)

donne les fonctions de demande suivantes :

Int =Vt (%)_X ge et gry=00-v) (;—E;)_X It
1

Le déflateur du bien public est donné par : p¢ = [vt(p,\,‘t)l_x +(1- vt)(st)l‘?f]q avec la

G G
z 7 - M A v+ p _p v
préference variable pour le bien non échangeable v, = i tz;ggtg 9) %,

t It

1.4 EFFICACITE DES DEPENSES D’INVESTISSEMENT ET CAPACITE D’ABSORPTION

Dans les pays en développement, I’exécution des projets d’investissement constitue une
préoccupation majeure. La faiblesse des capacités de production et la présence de goulets
d’étranglement sont une réalité indéniable. Il existe, en effet, tout au long du processus
d’investissement de nombreuses insuffisances, notamment I’absence d’une sélection rigoureuse
des projets qui se traduit par une qualité médiocre ou par des retards en raison d’une préparation
insuffisante. Gupta et al. (2014) ont mis en relief les problémes rencontrés par les pays selon leur
niveau de développement. Pour les pays en développement, la gestion du systéme des
investissements publics est plus marquée par des problemes persistants comme les procédures de
passation de marchés jugées trop longues et complexes et des capacités de mise en ccuvre
inefficaces. Par ailleurs, il est important de relever que 1’efficience des dépenses d’investissement
public est un facteur essentiel pour garantir I’impact des investissements publics sur la croissance
économique.

En effet, chaque unité supplémentaire de dépense d’investissement ne se traduit pas forcément
par une unité équivalente de capital public productif.

C’est pourquoi, dans cette partie, on suppose que la formation de capital est exposée a
I'insuffisance des capacités d'absorption et a une certaine inefficacité économique des dépenses
d’investissement. Des travaux empiriques ont révélé qu’une productivité élevée des
infrastructures peut coexister avec de faibles niveaux de rendement du capital public liés a des
problémes d’inefficacité dans les investissements (Hulten (1996) et Pritchett (2000)) imputables
a la corruption et a des moyens techniques limités. Aussi, faut-il remarquer que les contraintes
de capacité d’absorption sont imputables a I’absence de maitrise technique et au gaspillage dans
le cycle de vie des projets d’investissement public. Pour traduire ces dysfonctionnements dans le
modéle, on suppose que I’investissement public effectif (Gi(yF")) dépend du rapport des

investissements par rapport a leur niveau a 1’état stationnaire :

1
pr =2t _
g[

1
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L { &g} si el < 7l
gt =

EA+7Dg +eNFE -y g si v > o
avec € € [0,1] et e(7F") = exp[—¢c. (7" — 7D]E, ¢[0, +oo[

L’efficience de l’investissement peut diminuer en raison de la faiblesse de la capacité
d’absorption suite a une hausse brutale du niveau d’investissement. Dans le méme sillage, un
entretien insuffisant peut étre a 1’origine d’une réduction de la durée de vie des équipements
installés. Dé¢s lors, il est indispensable de tenir compte des dépenses d’exploitation et d’entretien
du capital installé pour renforcer les effets de I’investissement public sur la croissance et la
viabilité de la dette. C’est pourquoi, on peut faire I’hypothése que le taux d’amortissement
augmente proportionnellement a D’incapacité des investissements réels a entretenir les
équipements existants. Autrement dit, 1’efficacité des dépenses d’investissement public diminue
lors que ces derniéres atteignent un certain seuil (7).

Pour prendre en compte les problemes de maintenance du capital public, on suit les travaux de

Rioja (2003) en supposant un taux de dépréciation variable :

kee = (1 - 5G,t)kc,t—1 + gt
Ok -1

O ————— si gl < Scke i
S = ¢ o¢ g{ gt cKGt-1

Psb -1+ (1 —ps)b; si gi = Sgkg i1
¢ > 0etps € [0,1]

1.5 LE FONDS SOUVERAIN
L’exploitation du pétrole génére beaucoup de ressources. Pour prendre en compte les

préoccupations des générations futures, un fonds souverain « matieres premieres » est créé.

Ce fonds souverain est alimenté a partir des ressources tirées du secteur pétrolier;
concrétement, 1’écart des taxes pétroliéres par rapport a leur niveau a 1’état stationnaire est placé
dans ce fonds (t? —t°). Soit f, le placement du fonds souverain a 1’étranger et
s¢(RRF — 1)f{_, la rénumération d’un tel placement. Les ressources du fonds suivent le

processus suivant :

fi = £ = max{fir — 1, (g — ) + Lt Jonea]

St St

ff100r - 1€ Niveau minimal que le gouvernement souhaite avoir ;

12



fine - le flux entrant;

fout,e - le flux sortant;
Pour quantifier les effets de [I’utilisation des recettes pétroliéres, on suppose les
démarches suivantes :

e L’approche SAYG (spend as you go approach) qui stipule que toutes les recettes fiscales
issues du pétrole sont dépensées en investissement public avec comme corollaire un niveau du
fonds qui se situe a sa valeur a 1’état stationnaire (f;" = f*) ; soit proche de 0 au Sénégal.

0 0
pigi —pg' = %—%
e [’approche BIH (Bird in hand spending) qui se traduit par I’utilisation en investissement
public uniquement des intéréts issus des placements a I’étranger du fonds souverain :
pfgi —p°g' =s:(RF" = Df,
e L’approche alliant investissement public et alimentation du fonds souverain :

I
% =1+ [1+ exp(—kyt) — 2exp(—k,t)]ghss

ghss + 1a cible de ’investissement public (massif) en pourcentage du niveau a 1’état stationnaire
k, : la vitesse d’ajustement de I’investissement public a son nouveau niveau ;
k, : mesure du niveau de concentration en début de période de I’investissement public
On remarque que lorsque k; = k, = 0,0na gl = g*
Cette fonction d’investissement permet de proposer une trajectoire des dépenses en capital public
(agressive, modérée, conservatoire).

1.6 ECARTS DE FINANCEMENT ET FONCTIONS DE REACTION DES POLITIQUES

BUDGETAIRES
En posant fou: =pfgi +pf gt +2z+ Ry — Dspd_y + (Rdc,t—l - 1)Stdc,t—1 et fint =
tCc, + thwily + (1 — )X (rfikr ooy + Tsz,tkzv,tq) + seg17 + wkg g +t2 + s (RRF —
1) fi—1 + s:Ad;, on peut montrer que la contrainte budgétaire de 1’Etat peut s’écrire comme sulit :
9ap: = fourt = fine + e (fE — fi=1)
gap, : écart de financement
On ades lors :
gapy = Aby + s;Ad, + (tf — 19 + (t¢ — )WLy — pE (gf — 9) — (2 — 2)

En combinant les équations relatives a I’évolution du fonds souverain et 1’écart de financement,
ona:

e Sifi" > fri00r alors on a gap, = 0 et par consequent le fonds souverain absorbe tout

¢écart de financement et il n’est pas nécessaire de recourir a un ajustement budgétaire ;
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e Sify = frioor Onagap, > 0. Dans ce cas de figure, il est nécessaire de procéder a un

ajustement budgétaire

Pour couvrir I’écart de financement, 1’endettement public peut étre réparti en dette intérieure et
extérieure (commerciale) via la regle suivante :

#Aby = (1 —x)s,Ad. ¢
Par ailleurs, la soutenabilité de la dette publique exige éventuellement une hausse de la fiscalité
ou des coupes sur les dépenses publiques. Ainsi, pour déterminer les valeurs cibles (TVA, imp6ts
sur les salaires, dépenses de consommation publique, transferts) permettant de stabiliser la dette

publique, on a introduit les relations suivantes :
gape

C _.C
Ttargett = T + A

L — L
Ttargett = T+ Az

ggarget,t =g+ G

Ztargett = Z + A49ap;
avec Y, A =1
Les fonctions de réaction sont déterminées par les équations suivantes : (voir Buffie et al.
(2012)) :
= min{Tiyes » Toeiting)

_ . L L
Ty = mln{Trule,t 'Tceiling}

Cc Cc
9t _ rulet C
— — max ’ gfloor

C C
9 9
Zt _ Zrulet
; = max ) ZflOOT‘

aVeC Typj1ing €t Teeiling les Niveaux maximum que I’on peut mettre en ceuvre
9f100r € Zf100r : les déviations minimum des dépenses de consommation et de transferts par

rapport a leur valeur a 1’état stationnaire.
Toutes ces valeurs sont déterminées de fagon exogene et reflétent les contraintes d’ajustement
auxquelles le gouvernement fait face.

Par ailleurs, les regles budgétaires peuvent étre exprimées comme suit :
Cc — -C Cc Cc
Truter = Te-1 +C1 (Ttarget,t - Tt—1) + {o (X1 — %)

L —
Trulet = T%—l + 3 (T%arget,t - T%—l) + {4 (xe—g — %)
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C C C c
grule,t _ Ii-1 gtarget,t —9t-1
LAl S (5

g° ) —Je(xp—1 — x)

g9¢ g¢
Zyulet Zt—q Ztarget,t — Zt-1
~=—+ ( ’ ) — Jg(x¢—q — %)
7 7 (7 7 (8( t-1
. bt + StdC,t
Xy = y—
t

1.7 BOUCLAGE DU MODELE
Pour boucler le modéle, on définit 1’équilibre sur le marché des biens non échangeables et la

balance des paiements :

-X
_ . . Dt
YNt = <PPN,)E(Ct +ine +ire) + v < o ) P
t

ca

S_ = grt* - Aft* + Adt + AdC,t + Ab; - (1 - To)yo't
t

Le compte courant est donné par la relation suivante :
Ca‘ti =ctine tire + Ptth + @?PT =Y —sgrmi + (Rg — D)sedy4

+ (Rdc,t—l - 1)Stdc,t—1 + (Ri—1 — Ds¢bi_y — (RRF = D)so 4
2. CALIBRAGE

Le calibrage du modeéle nécessite des données issues de la comptes nationaux du Sénégal, les
élasticités de substitution, les taux d'imposition, la dette, etc. La fréquence dans le modele est
annuelle.

Etant donné que 1’exploitation du pétrole au Sénégal commence en 20223, la structure de
I’économie est similaire a la trajectoire donnée par le Plan Sénégal émergent (PSE) ajustée des
réalisations observées notamment au plan des investissements publics. Ainsi, la part des
importations et exportations des biens dans le PIB est respectivement de 34% et 18%. La part des
dépenses publiques est de 23% du PIB, 7,1% pour I'investissement public. L'investissement privé
représente 20,3% du PIB, avec un taux de dépréciation annuel de 10%, et un taux d'imposition
sur le rendement du capital de 30%. Pour ce qui est de la part des biens échangeables dans la
consommation privee et publique, on la fixe a 60%. La part du secteur pétrolier dans le PIB total

est de 2% en prenant le poids du sous-secteur des extractives dans 1’économie.

3 La production est estimée a 65 000 barils/jour en début de période d’exploitation avant d’atteindre 100 000
barils/jours.
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Conformément a la stratégie d’endettement a moyen terme du Sénégal, on a 75% de dette
extérieure dans le total de la dette publique (dont 11% de dette commerciale). De plus, la dette
publique intérieure, la dette concessionnelle et les dons sont fixés a 14%, 36,9% et 3,2% du PIB
respectivement. S agissant des taux d'intérét réels sur la dette publique, il faut retenir qu’au cours
de la derniére décennie, le taux d’intérét réel sur les obligations d’Etat du Sénégal vendues sur le
marché de ’'UEMOA s’est, en moyenne, établi a 3,5%. Les taux d’intérét réels sur les préts
concessionnels et non-concessionnels sont approximativement nuls pour le premier type et dans
le second cas, ils sont fixés a 7% (expérience des émissions d’euro-obligation du Sénégal).

La part des salaires dans la production des biens échangeables et non échangeables s’établit
respectivement a 0.6 et 0.45 conformément aux travaux menés dans les pays africains au sud du
Sahara (Buffie et al. (2012)). Le taux de dépréciation du capital privé est de 10% pour les secteurs

des biens échangeables et non échangeables. Pour le capital public, la dépréciation est de 7%.

Les parameétres relatifs aux cotits d’ajustement aussi bien dans les secteurs échangeable et non
échangeable sont fixés a 25 (Berg et al. (2010)). Tandis que le coefficient d’aversion au risque o
=2.94 ; ce qui correspond a une élasticité de substitution inter-temporal de 0.34. Dans ce travail,
I’¢élasticité de travail de Frisch est de 0.10 (v = 10). Le parameétre de mobilité du travail p est
estimé a 1 (Horvath, 2000) et 1’élasticité de substitution entre les biens échangeables et non
échangeables y est 0.44 (Stockman et Tesar(1995)). Pour prendre en compte 1’acces limité aux
marchés financiers internationaux, le parametre a une valeur de 1 conformément a Buffie et al.
(2012).

La plupart des estimations de 1’élasticité intertemporelle de substitution dans les pays en
développement sont comprises entre 0,2 et 0,75 (Agénor et Montiel, 1999). La valeur de 0,4 est
retenue et est proche des estimations pour I’Afrique (Ostry et Reinhart (1992), Ogaki et al.
(1996)). Par ailleurs, il n’existe pas d’estimations officielles de la part des ménages non-
ricardiens au Sénégal. Dans le cas de ce modéle, on I’assimile au taux de bancarisation élargi. Il
est de 21%.

Pour ce qui est de la TVA sur la consommation, elle constitue une approximation du taux
d’imposition indirecte moyen. Les recettes fiscales totales se sont élevées a 19% du PIB. En
déduisant les imp6ts sur le revenu et les taxes sur le petrole, le chiffre est ramené a 10,7%. En
divisant par la part de la consommation privée dans le PIB, on obtient 14%. Pour ce qui est du
taux d’imposition des salaires, il est estimé a 5,4 % du PIB*. Le taux d’imposition dans le secteur

pétrolier est fixé a 0.15 pour obtenir des recettes pétrolieres estimées a 20% des recettes fiscales.

4 Ce taux effectif est beaucoup moins élevé que le taux officiel.
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Pour le rendement des infrastructures, il est fixé a environ 20% conformément aux estimations
de la Banque mondiale®. Selon Hulten (1996) et Pritchett (2000), I’investissement public dans
beaucoup de pays a faible revenu est inefficient. De plus, Torres et al. (2011) ont montré qu’au
Sénégal sur un montant de 911 millions de dollars dépensés dans les infrastructures 312 millions
de dollars sont perdus a cause de problémes d’inefficacité (soit 34,24%). Par conséquent, notre
scénario de référence suppose que 40% de I’investissement public ne parvient pas a accroitre le
stock d’infrastructures productives. L’¢élasticité du capital public est fixée de telle sorte que le
rendement effectif des investissements publics net de la dépréciation soit égal 20%.

Les frais d’utilisation couvrent 43% des co(ts récurrents pour les infrastructures (voir Issouffou

et al (2014)). Le reste des parameétres est synthétisé dans le tableau ci-dessous.

Parametres valeur

c 2.94
W 10
U 0.43
v 0.60
Vg 0.40
w 0.21
0.44
Or 0.10
On 0.10
O¢ 0.07
p 1
Ghss 0.65
Ky, KT 25
ay 0.45
ar 0.60
Qg 0.16
3 0.60
7 50
Se 20
¢ 0.14

5 Le taux de rendement médian des projets de la Banque mondiale est de 20 % en Afrique subsaharienne et de
15% a 29% pour diverses sous-catégories d’investissements en infrastructures.
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n 1

Py, 0.1
Pzr 0.1
tt 0.054
X 0.15
70 0.15

) 1

cheizing o0
Tlgeiling t o
gjgloor 0
ZfCloor 0

3. ANALYSE DES RESULTATS!

Il s’agit d’analyser les liens entre investissement et croissance ainsi que la viabilité de la dette
dans une perspective de renforcer I’investissement public, financé par emprunts et recettes tirées
des ressources naturelles.

L’analyse entend analyser les impacts économiques d’un scénario de renforcement (scénario
offensif ou agressif) de I’investissement tel qu’insufflé par le PSE. Dans ce scénario de Big push,
le profil de I’investissement public est défini comme suit : le taux d’investissement public/P1B
augmente (12% du PIB) les premiéres années de la simulation (2015-2022) en anticipation des
revenus pétroliers futurs et diminue peu a peu pour atteindre 8% du PIB a I’horizon 2035.

La trajectoire du taux d’investissement public dans le scénario de référence (conservatoire) est
nettement moins ambitieuse puisque 1’investissement est de 6,8% du PIB en 2015 et devrait
atteindre 7% du PIB a I’horizon 2035. Il est aussi envisagé un scenario de hausse du niveau
d’investissement public modéré ou graduel. L’ensemble de ces trajectoires d’investissement

public est résumé dans le graphique suivant :

Figure X : Titre

1 En cas de présence de gap, I’ajustement se fait avec une hausse de la TVA.
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Simulation 1 : 11 s’agit d’investir selon les options conservatoire, graduelle et agressive. La
concentration des investissements (option agressive) en début de période entraine une
accumulation plus rapide du capital que dans les deux autres scénarios mais menace la viabilité
de la dette publique. Toutefois, l'insuffisance des capacités d’absorption réduit
considérablement l'efficience des investissements. Par rapport aux options modéré et
conservatoire, la concentration des investissements en début de période entraine également une
plus forte appréciation du taux de change etune réaction plus négative de la production des
biens échangeables au cours des premieres années. Par la suite, la baisse considérable de la
demande intérieure due a la hausse des impdts sur la consommation entraine une dépréciation
du taux de change réel et une réaction tres positive de 1’activité dans le secteur des biens
échangeables. Une méme tendance est observée avec une augmentation graduelle de
l'investissement public qui semble étre 1’option la plus appropriée étant donné que la dette
publique explose avec 1’approche agressive. Enfin, quel que soit 1’option retenue, le taux de

croissance économique est supérieur a 6,5%.

Figure X :
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Simulation 2: il s’agit de comparer I’approche SAYG (dépenser la totalité des recettes

pétrolieres) au scenario BIH ? dont une partie de la manne est dépensée graduellement ou de

maniére conservatoire® (SAY G- approche progressive conservatoire- approche modérée).

Le scénario modéré entraine toujours une accumulation plus rapide du capital public. Les
problémes de capacités d’absorption sont présents dans toutes les options réduisant ainsi
I'efficience des investissements. Le niveau de la dette publique dépasse 65% avant de se
contracter. Le scénario SAYG enregistre, certes, des taux croissance tres erratiques mais
supérieurs a 8%. Il affiche également une baisse considérable de la production de biens
échangeables accompagnée d’une progression favorable de 1’activit¢é des biens non
échangeables et une forte appréciation du taux de change effectif réel. Ce qui est synonyme du

syndrome hollandais. Comme I’on s’y attendait, le fonds souverain se trouve renforcer qu’avec

les scénarios conservatoire et modéré.

61l s’agit de I'option graduelle (k1=0.2 ; k2=0.2), 'option conservatoire (k1=0.1 ; k2=0.1). L’objectif est aussi
d’atteindre un niveau de 65% de plus que par rapport a celui de 2015.

L’option agressive fixe les parameétres k1=0.2 ; k2=0.9
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4. CONCLUSION

Ce travail utilise un modele d’équilibre général stochastique d’une économie dotée de
ressources naturelles et d’un fonds souverain. Les résultats des simulations permettent
d’affirmer que les efforts d’investissement de grande envergure, s’ils sont de nature pro-
croissance, contribuent a I’accumulation du capital public et a I’amélioration de la productivité
du capital privé. Toutefois, ils risquent de se heurter a des problémes de capacité d’absorption
qui peuvent affecter négativement 1’efficacité économique des investissements publics. Les
simulations ont montré également que le scénario de renforcement offensif pourrait étre
incompatible avec la viabilité des finances publiques et de la dette a long terme. Alors que
I’approche progressive ou graduelle, aboutit a une situation plus soutenable pour les comptes

publics.

La création d’un fonds souverain s’inscrit dans une dynamique de préservation des intéréts des
générations futures. De plus, ce fonds réduit considérablement les problémes liés au syndrome
hollandais. Les résultats de I’analyse imposent la poursuite de la réflexion sur 1’orientation des
ressources du fonds souverain pour des secteurs stratégiques et la prise en compte des besoins

sociaux des populations (éducation, santé, etc.). C’est dans ce sens, que I’exemple ghanéen doit
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étre bien analysé. En effet, ce pays a montré la voie en établissant une clé de répartition des

revenus issus de 1’exploitation du pétrole.

Au terme des analyses, il apparait clairement qu’en termes de recommandations, qu’il est
proscrit I’utilisation des ressources du fonds a des fins de consommation (Ses impacts sont
totalement contre-productifs et 1’échec observé dans les autres pays africains doit servir
d’exemple). D’autre part, I’option d’investir une partie des recettes pétrolieres doit &tre conduite
avec prudence pour ne pas endommager le cadre macro-budgétaire. Enfin, il s’agit également
de figer de fagon consensuelle une clé de répartition sur I’utilisation sectorielle des ressources

tirées du peétrole pour renforcer le capital productif et humain du pays.
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