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La dette du
gouvernement québécois

De maniere exceptionnelle, le budget 2013-2014 est déposé en novembre. Poursuivant sa tradition, I'lEDM publie donc un
Point sur la dette du gouvernement québécois qui explique aussi ce qu'est le Fonds des générations et quel impact pourrait

avoir son abolition.

Selon des estimations fondées sur le budget 2013-2014 du gouverne-
ment du Québec, la dette du secteur public s'élévera a 257,6 milliards
de dollars au 31 mars 2013, une augmentation de 11,4 milliards de
dollars depuis le 31 mars 2012.

Ce montant est de loin supérieur au déficit budgétaire officiel de 1,5
milliard de dollars. En effet, outre le déficit, la dette du secteur public
a augmenté principalement en raison des dépenses d'infrastructure,
pour 6,5 milliards de dollars'.

Bien qu'l existe plusieurs définitions d'endettement, la notion de
dette du secteur public représente la mesure la plus exhaustive parce
qu'elle englobe toutes les obligations financiéres a long terme dont le
gouvernement se porte garant au nom des contribuables d'aujour-
d'hui et de demain.

Le pari du Fonds des générations

Le Fonds des générations est une réserve financiére constituée en
2006 par le gouvernement du Québec en vue du remboursement
d'une partie de sa dette. Il s'éléeve actuellement a environ 5 milliards
de dollars®. Le Parti québécois s'est engagé en campagne électorale a
abolir le Fonds des générations en l'affectant au remboursement de la
dette’. Pour évaluer les impacts d'une telle décision, il faut bien com-
prendre deux mécanismes inscrits dans le fonctionnement actuel du
Fonds.

Premiérement, le Fonds des générations n'est pas utilisé pour rem-
bourser la dette a chaque année, mais constitue plutot un actif finan-
cier dont la gestion est confiée a la Caisse de dépot et placements du
Québec. Le choix d'investir sur les marchés financiers les sommes
recueillies dans le Fonds reflete le pari que les rendements seront
plus élevés que les intéréts qu'on aurait pu économiser en diminuant
la dette.

Ce mécanisme n'a pas fonctionné en 2008-2009, une année ou le
rendement du Fonds a été de -22,4 % en raison de la chute du cours
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Source : MFQ (plans budgétaires de 1995-1996 4 2013-2014). Note : projection de 'TEDM pour 2013.
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des bourses. Pour les quatre autres années disponibles, les rende-
ments ont été égaux ou plus élevés que le cofit des nouveaux em-
prunts®.

Le pari d'un rendement a long terme supérieur aux intéréts payés sur
les nouveaux emprunts est soutenu par la littérature scientifique’,
mais constitue néanmoins un risque financier. De plus, l'accumula-
tion d'argent dans un Fonds comporte des risques politiques. En
effet, un gouvernement pourrait toujours décider d'utiliser ces som-
mes a d'autres fins plutét que de rembourser la dette, notamment
dans une situation de crise. Il pourrait aussi les investir pour finan-
cer une politique d'interventionnisme dans 1'économie québécoise
au lieu de viser a maximiser le rendement.

Le Parti québécois propose, avec l'abolition du Fonds des généra-
tions, de ne pas prendre le risque que les rendements sur les marchés
soient plus faibles que les intéréts payés sur les nouveaux emprunts.
Cette solution évite aussi les risques politiques d'une utilisation du
Fonds a d'autres fins ou d'une politique d'investissement ne maximi-
sant pas le rendement.

Les revenus dédiés au remboursement de la dette

Deuxiémement, le Fonds des générations est alimenté par des
revenus dédiés au remboursement de la dette : les redevances
hydrauliques, une partie des redevances miniéres, certaines sommes
exceptionnelles®. Les revenus versés au Fonds des générations sont
déduits des revenus budgétaires. En pratique, un gouvernement en
situation d'équilibre budgétaire aurait en fait réalisé un surplus sil'on

tient compte des montants mis de coté dans le Fonds des générations.

Si le Fonds est aboli, que se passe-t-il avec les revenus qui y sont
systématiquement versés? Si ces revenus sont redirigés vers le fonds
consolidé du gouvernement, qui sert a recueillir les revenus et a
payer les dépenses générales du gouvernement, il n'y aura plus de
revenus dédiés a la diminution de la dette. Les redevances serviront

alors a
dépenses.

couvrir les dépenses régulieres ou a financer de nouvelles
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Figure 2

Valeur du Fonds des générations selon les
différents revenus (en milliards de dollars)
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Source : MFQ , Comptes publics 2007-2008 jusqu'a 2010-2011, Volume 1, p. 25 ou 26 ou 37; MFQ, Plan
budgétaire 2013-2014, p. D. 31.

Note : La catégorie « Autres » inclut les sommes exceptionnelles, les surplus budgétaires et les biens non
réclamés versés au Fonds.

Par contre, si ces revenus auparavant versés au Fonds sont affectés
au remboursement de la dette & chaque année, de facon transparen-
te, l'effort de réduction de la dette se poursuivra. Le Parti québécois
semblait privilégier cette derniere avenue en campagne électorale en
ajoutant d'éventuelles redevances pétroliéres’. Grace a ces réductions
successives de la dette, le gouvernement épargnera sur les intéréts
versés. Si ces intéréts économisés servaient eux aussi a diminuer la
dette, la logique du Fonds des générations serait respectée tout en
évitant le risque financier et les risques politiques associés au modele
actuel.

Compte tenu de la taille préoccupante de sa dette, le gouvernement
du Québec devrait consacrer a la réduction de la dette des montants
similaires a ceux versés dans le Fonds des générations.
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