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Affaire n°21/959 : Orientations budgétaires 2023.

Direction Générale des Services

RAPPORT DE PRESENTATION
DES ORIENTATIONS BUDGETAIRES 2023

Chaque année, dans les deux mois qui précédent le vote du budget primitif, le Conseil Municipal débat
sur les orientations budgétaires de la commune, qui a pour objet d'informer le Conseil sur les prévisions
d’évolution de la situation financiére de la commune ainsi que sur les événements susceptibles de
’influencer.

Bien que n’ayant pas de caractere décisionnel, il constitue un moment essentiel dans le cycle
budgétaire d’une collectivité locale en lui permettant notamment de définir sa politique d’investissement et
sa stratégie financiére & moyen terme, qui seront traduites dans le budget communal.

Depuis la loi n°2015-991 du 7 aolit 2015 portant nouvelle organisation de la République (Loi NOTRe)
et son décret d’application n°2016-841 du 24 juin 2016, I’Etat a renforcé le role du rapport d’orientations
budgétaires transmis aux conseillers de I’assemblée délibérante. Ce débat doit désormais faire I’objet d’un
rapport sur les orientations budgétaires (ROB).

Il doit présenter :

- les hypotheses retenues pour construire le projet de budget, notamment en matiére de fiscalité, de
subventions,

- la présentation des engagements pluriannuels, notamment en matiére de programmation
d’investissements, '

- les évolutions prévisionnelles des dépenses et des recettes en fonctionnement et en
investissement,

- ainsi que des informations relatives a la structure et a la gestion de I’encours de dette.

- Dans les communes de plus de 10 000 habitants, le rapport comporte également une présentation
de la structure et de I’évolution des dépenses et des effectifs. Il précise notamment I’évolution
prévisionnelle et I’exécution des dépenses de personnel, des éléments sur la rémunération, des
avantages en nature et du temps de travail.

Ainsi, a partir d’une rétrospective financiére étalée sur 3 ans permettant de mesurer I’évolution des
grands équilibres budgétaires de la commune, I’objectif consiste, d’une part, a diagnostiquer rapidement les
risques encourus, d’autre part, a renforcer la définition d’une stratégie financiére pluriannuelle. Cette
stratégie financi¢re pluriannuelle s’appuie sur I’élaboration d’une prospective selon un scénario dit
«au fil de ’eau », reproduisant les tendances dégagées sur les derniers exercices tout en tenant compte de
I’environnement économique et financier.

L’exercice de prospective financiére a pour objectif principal de répondre a une question centrale :
compte tenu de la trajectoire observée dans I’évolution de ses ratios financiers, quel niveau
d’investissement la ville peut-elle supporter a moyen terme (trois prochaines années) sans remettre en
cause ses grands équilibres budgétaires ?

Il s’agira en particulier de vérifier si la ville posséde toujours la capacité d’investissements requise
par la programmation pluriannuelle des investissements (PPI) en cours.

La durée de prospective, fixée a trois ans, outre le fait d’étre en phase avec les lois de
programmation des finances publiques triennales, parait plus adaptée aux analyses des marchés financiers
(banques et agences de notation). Elle coincide également avec la consommation moyenne des Autorisations
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Enfin, cette programmation pluriannuelle permet également de communiquer, a quelques mois de la
cloture, des résultats prévisionnels de la gestion 2022, lesquels sont mis en perspective avec les trois
exercices précédents.

Dés lors, tenant compte de ces éléments, le rapport qui vous est proposé d’examiner présente les
éléments de prospectives budgétaires dans lesquels s’inscrivent le projet de budget 2023 (I), qui
conformément aux dispositions de la loi NOTRe, est enrichi de développements consacrés aux enjeux de la
dette et ceux liés au pilotage des ressources humaines (II).

Enfin, il présente les propositions d’actions pour 2023 (III) ainsi que le programme pluriannuel
d’investissement du budget principal (IV). Des éléments qui permettront ainsi de disposer du cadre global
des finances de la collectivité avant le vote du budget 2023.

I. LES ELEMENTS DE PROSPECTIVES BUDGETAIRES S’INSCRIVENT DANS LA
PREPARATION DU BUDGET 2023

Dans le cadre de la présentation du projet de loi de finances pour 2023, premier budget du second
quinquennat présidentiel, qui doit a la fois traduire les engagements présidentiels, accompagner le choc de
l'inflation tout en contenant la dette et le déficit public, les collectivités locales doivent se préparer a
participer au redressement des comptes publics.

Les derniéres déclarations gouvernementales vont dans ce sens en s’appuyant sur le constat de la Cour
des Comptes issu de son rapport sur la situation et les perspectives des finances publiques qu’elle a présenté
au début du mois de juillet.

Malgré des perspectives économiques assombries, avec une croissance qui ne dépasserait pas 1% en
2023 et des risques de récession pointés par la Banque de France et de nombreux économistes, le
gouvernement entend contenir & 5% du produit intérieur brut (PIB) le déficit public, avant de le ramener sous
les 3% des critéres européens a I'horizon 2027.

Sur la base des documents remis au Parlement en préparation du débat budgétaire de la session
d’automne, I’Exécutif prévoit ainsi une baisse des dépenses totales (fonctionnement et investissement) des
administrations publiques locales (qui comprend les collectivités et organismes divers d’administration
locale) de 0,3 % en volume (hors inflation). Ce qui correspond en fait a une hausse en valeur (inflation
incluse), mais une progression moindre que I’inflation.

Par ailleurs, le programme de stabilité adressé fin juillet par le Gouvernement a I’Union Européenne
indique une trajectoire de réduction du déficit public a 3 % d’ici la fin du quinquennat contre 6,4 % en 2021
(malgré les 0,2 % du PIB d’excédent des collectivités en 2021).

Néanmoins, le Gouvernement a assuré dans le méme temps que « les modalités de maitrise de la
trajectoire des dépenses locales sur le quinquennat, les mesures d’accompagnement des collectivités
territoriales, notamment les plus fragiles, ainsi que les conditions de la mobilisation des collectivités dans
des politiques prioritaires comme la transition écologique font ['objet d’une concertation entre le
gouvernement et les associations d’élus, dans le cadre de laquelle des mesures complémentaires seront
discutées ».
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1. Les recettes de fonctionnement du budget principal

1.1 La fiscalité directe

Rétrospective Prospective
2019 2020 2021 2022 I 2023 2024 2025 2026
Taxe d'habitation

Base nette imposable taxe d'habitation 78579202 80402537 0 0 0 0! 0 0|

Evolution n-1 2.32%| -100.00%
Taux laxe d'habitation 18.7600% 18.7600% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000% 0.0000%

Evolution n-1 0.00% -100.00%
Produit de la taxe d'habitation 14741458| 15083516 0 0 0 0 0 0|

Evolution n-1 2.32%| -100.00%
Base nette imposable taxe d'habitation sur les Résidences Secondaires 0 0] 3149 489 3250759 3348282 3448730 3552192 3658 758
Evolution n-1 3.22% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Taux laxe d'Habitation sur les Résidences Secondaires 0.0000% 0.0000% 18.7600% 18.7600% 18.7600% 18.7600% 18.7600% 18.7600%
Evolution n-1 . 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Produit de la taxe d'habitation sur les Résidences Secondaires 0 0] 590 844 609 842 628 138 646 982 666 391 686 383
Evolution n-1 3.22% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

Taxe sur le foncier bati

Base nette imposable taxe fonciére sur le bati 94205924| 96795386 96667903 102044 000( 104595100 107209978 109890227| 112637 483
Evolution n-1 2.75% -0.13% 5.56% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
Taux taxe fonciére sur le bati 31.2400%|  31.2400%|  44.1800% 44.1800%) 44.1800% 44.1800% 44.1800% 44.1800%
Evolution n-1 0.00% 41.42% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Coefficient correcteur 0 0| 1 1 1 1 1 1
Evolution n-1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Produit de la taxe fonciére sur le bati 29429931| - 30238879 46675420 49271024| 50502800 51765370[ 53059504 54385992
Evolution n-1 2.75% 54.36% 5.56% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%

Les bases d’imposition de la taxe fonciére sur les propriétés baties sont restées stables en 2021 (-
0.13%), conséquence de la seconde réforme intervenue en 2021 : outre la suppression de la taxe d’habitation,
la fiscalité directe locale a également supporté la mise en ceuvre de la réforme des impdts de production avec
la baisse de 50% des valeurs locatives des établissements industriels et le calcul des compensations
correspondantes.

Il est par ailleurs rappelé que les évolutions enregistrées en 2020 integrent les premiers effets la
réforme de la fiscalité directe locale : suite a la suppression progressive de la taxe d’habitation, les taux
communaux de taxe d’habitation ont été gelés en 2020 a hauteur des taux votés en 2019.

La réforme fiscale supprimant la taxe d’habitation a de ce fait induit un nouveau schéma de
financement des collectivités territoriales a compter de 2021 avec, s’agissant des communes, une
compensation calculée a partir du produit départemental de la taxe fonciére sur les propriétés baties (plus
précisément le transfert du taux départemental de taxe fonciére sur les propriétés baties).

Lors de I’approbation des taux d’imposition de la fiscalité directe locale pour I’année 2021, il a été
indiqué au conseil municipal que la suppression de la taxe d’habitation sur les résidences principales (THp)
en 2021 au niveau local allait entrainer deux conséquences : d’une part, I’affectation aux communes de la
part de taxe fonciére sur les propriétés baties (TFPB) départementale, d’autre part, la mise en ceuvre
d’un dispositif d’équilibrage, sous la forme d’un coefficient correcteur dans la mesure ou la TFPB
départementale ne correspond pas exactement a la perte de THp des communes.

Le coefficient correcteur de la ville notifié a la fin du premier trimestre 2021 puis recalculé par les
services fiscaux est arrété a 1,090094. Supérieur a 1, il signifie que la ville est en situation de sous-
compensation : la TFPB départementale est insuffisante pour compenser la THp.

Enfin, le principal impact du retour de I’inflation en 2022 en matiere de recettes se situe dans la
revalorisation forfaitaire des bases de 3,4 % pour les habitations et les industries, soit la plus forte
progression depuis 1989.

Accusé de réception en préfecture
974-219740164-20221114-21-959-DE
Date de télétransmission : 17/11/2022
Date de réception préfecture : 17/11/2022




Les bases d’imposition de la taxe fonciére sur les propriétés baties sont ainsi en nette progression en
2022 (+ 5.56%). 1l est proposé de garder une hypothese de revalorisation annuelle des bases TFPB a hauteur

de + 2.5 % a moyen terme.
Pour rappel, les taux de la fiscalité directe locale sont inchangés depuis 2016.
Enfin, la présente prospective est batie a pression fiscale constante (taux d’imposition inchanggés).

1.2 La structure des recettes de fonctionnement du budget principal :

Produits de la fiscalité directe : La fiscalité directe comprend les taxes directes locales (taxe
d'habitation sur résidence principale jusqu’en 2020, taxes fonciéres sur les propriétés bdties et non bdties).
L’hypothése d’évolution retenue du produit fiscal global découle de celle des bases et taux d’impositions
décrite ci-dessus.

Produits de la fiscalité indirecte : La fiscalité indirecte comprend les recettes affectées au compte 73 aulre
que la fiscalité directe (art 7311), a savoir ’octroi de mer, la taxe sur carburants, la taxe sur casinos, la taxe
sur l'électricité, les droits de mutation, l'attribution de compensation (ex-Taxe Professionnelle) versée par la
CIVIS).

Dotations : Comprend les recettes du chapitre 74 (dotation globale de fonctionnement, les compensations
d'Etat sur les exonérations fiscales, les autres dotations telles que la Prestation d’Accueil et Restauration
Scolaire (PARS) versée par la Caisse d’Allocations Familiales (CAF) pour le financement des cantines
scolaires, ainsi que les subventions regues dans le financement des emplois aidés.

Recettes diverses : Comprend notamment les produits des services (recettes tarifaires), les cessions
d'immobilisations, les recettes exceptionnelles et reprises sur provisions.

Les recettes de fonctionnement du budget principal sont composées essentiellement de recettes
fiscales et de dotations.

Rétrospective Prospective

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Produit des contributions directes 45358299 46 278 385 48 235746 50936 510, 52194731 53484 620 54 806 978
Evolution n-1 2.03% 4.23% 5.60% 2.47% 2.47% 2.47%
Fiscalité indirecte 50491794 50 398 468 53222675 56 252 485 58 495 840 56 806 617 56138 478
Evolution n-1 -0.18% 5.60% 5.69% 3.99% -2.89% -1.18%
Dotations 23606 430 24 413651 26 356 924 27103 946 28 663 548 30419797 32394744
Evolution n-1 3.42% 7.96% 2.83% 5.75% 6.13% 6.49%
Autres recettes d'exploitation 10 139 859 21610286 8258 969 8769712 8701616 8776733 20355 981
Evolution n-1 113.12% -61.78% 6.18% -0.78% 0.86% 131.93%
Total des recettes réelles de fonctionnement 129 596 381 142700791| 136074 313| 143062653 148 055734| 149487767 163696181
Evolution n-1 10.11% -4.64% 5.14% 3.49% 0.97% 9.50%

Apres leur recul observé en 2021, la ville devrait cléturer ’exercice 2022 avec des recettes de

fonctionnement en progression, portée par le dynamisme de ses ressources fiscales.

Si le produit des contributions directes (ou taxes fonciéres) bénéficie ainsi cette année d’une
revalorisation forfaitaire des bases historique corrélée a I’inflation (cf. II.1 Fiscalité directe), la fiscalité
indirecte retrouve de son c6té sa dynamique d’avant crise sanitaire, caractérisée par la progression de I’octroi
de mer (+ 5.8 % prévu cette année aprés + 6.6 % en 2021) et a un degré moindre par la taxe sur casino qui
devrait avoisiner son rendement de 2019.

Néanmoins, le poids de I'octroi de mer dans la structure des recettes fiscales de la ville aura, a
contrario, un impact défavorable a moyen terme. En effet, la répartition du produit de I’octroi de mer entre

les 24 communes du département est assise a hauteur de 47 % sur les dépensep communalss ensegistrées Tors
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Aprés leur pic de I’exercice 2020 marqué par d’importantes opérations budgétaires exceptionnelles,
les dépenses communales ont logiquement reculé en 2021 et ne devraient pas sensiblement progresser en
2022. Dans ces conditions, une diminution de I’octroi de mer est projetée en 2024 et 2025.

Les dotations, qui bénéficient depuis 2020 d’une meilleure péréquation nationale (hausse sensible de
la Dotation d’Aménagement des Communes d’Outre-Mer) suite au rattrapage des dotations en faveur de
I’outre-mer, demeurent bien orientées.

A noter que I"augmentation sensible du poste « Autres recettes d'exploitation » projetée en 2025
repose sur une potentielle reprise du stock des provisions semi-budgétaires déja constituées (11.5 M€ fin
2021) si I’évolution du fonds de roulement devait I’exiger.

Par conséquent, au-dela des incertitudes liées a un contexte économique sous tension, les perspectives
d’évolution des recettes de fonctionnement a moyen terme vont étre impactées par celles de I’octroi de mer,
en particulier dans la seconde moitié du mandat municipal.

2. Les dépenses de fonctionnement du budget principal

Charges a caractére général : Elles comprennent les dépenses du chapitre 011. Au sein des frais généraux,
figurent, outre les fluides (eau, électricité, télécommunications), le carburant et I’alimentation pour les
cantines scolaires, les fournitures et prestations de services (Travaux, Fournitures, Services Extérieurs ou
TESE) nécessaires au fonctionnement des services communaux.

Autres charges de gestion courante (chap. 65): Elles comprennent les contingents el participations
obligatoires (financement du SDIS, SIDELEC, forfait communal pour écoles privées), les subventions

versées aux tiers (aides au secteur associatif, y compris CCAS et Caisse des Ecoles.).

Intéréts de la dette : Les intéréts de la dette comprennent les fiais financiers issus de la dette en cours
cumulés avec les frais financiers des emprunts futurs issus de la prospective.

Autres dépenses : Elles comprennent notamment en compte les autres charges financiéres (autres articles
chap. 66) et les charges exceptionnelles (chap. 67) ainsi que les provisions pour risques.

Reétrospective Prospective

2019 2020 ] 2021 2022 2023 2024 2025
Charges a caractére général (chap 011) 17863 716 16336642 17756361) 20158153| 20964479] 21803058] 22675181
Evolution n-1 -8.55% 8.69% 13.53% 4.00% 4.00% 4.00%
Charges de personnel et frais assimilés (chap 012) 80562 823 82120324) 83450429| 87175798 90662830 94289343 98060917
Evolution n-1 1.93% 1.62% 4.46% 4.00% 4.00% 4.00%
Autres charges de gestion courante (chap 65) 14649212 13874822 15559170 16536587 15835536 15931672] 16030692
Evolution n-1 -5.29% 12.14% 6.28% -4.24% 0.61% 0.62%
Intéréts de la dette (art 66111) 1688 666 1824 847 1675741 1688 569 1817 954 2212 465 2479231
Evolution n-1 8.06% -8.17% 0.77% 7.66% 21.70% 12.06%
Autres dépenses de fonctionnement 834 859 9171965 4900577 1050353 775694 743 530 752682
Evolution n-1 998.62% -46.57% -78.57% -26.15% -4.15% 1.23%
Total des dépenses réelles de fonctionnement 115599276 123328599 123342277 126609460 130056493] 134980069 139998702
Evolution n-1 6.69% 0.01% 2.65% 2.72% 3.79% 3.72%

Compte tenu du poids des charges de personnel (prés de 70 % des dépenses de fonctionnement),
I’évolution des dépenses de fonctionnement demeure impactée par celle de la masse salariale.

Apreés deux exercices de progression modérée, les frais de personnel subissent brutalement les

conséquences de la forte inflation avec le dégel du pont d’indice de rémunér
%) ainsi que la revalorisation du SMIC décidés par I’Etat. Les charge
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augmentation de + 4.5 %. Ces mesures d’ordre national vont impacter durablement I’évolution d’une masse
salariale déja rigidifiée par les effets GVT (Glissement Vieillesse Technicité) d’un personnel communal
vieillissant (50 ans de moyenne d’age fin 2021).

De méme, suite & la normalisation des charges de fonctionnement intervenue en 2021 a 'issue de la
crise sanitaire, les frais généraux (chapitre 011) subissent une nette accélération en raison du renchérissement
des matiéres premiéres et des colits énergétiques.

Au final, les tensions budgétaires amorcées en 2022 en raison du contexte économique dégradé vont
peser sur I’évolution & moyen terme des dépenses de fonctionnement dont la maitrise sera liée plus que
jamais a celle de la masse salariale.

3. Le financement de ’investissement du budget principal

3.1 Les grands équilibres financiers : impact de la prospective sur les soldes intermédiaires de
gestion.

Soldes intermédiaires de gestion : Ce sont des indicateurs permettant d'analyser le niveau de richesse de la
collectivité et de mesurer ainsi ses marges de manoeuvre financiéres.

Epargne brute = Différence entre les recettes et les dépenses de fonctionnement. L'épargne brute représente
le socle de la richesse financiére. -

Epargne nette = Epargne brute étée du remboursement du capital de la dette. L'épargne neite constitue
l'équilibre annuel. Une épargne nette négative (hors remboursement anticipé) observée sur la durée illustre
une santé financiére dégracée.

19 _ 2021 | 2 ' 02 :
Epargne de gestion 13 019 877 9153 541|. 16827 897| 16541762 17817195 14720163 12676710
Epargne brute 11 331 212 7328694 15152156 14853194 15999241 12507698 10 197 479
Epargne nette 1903329 -1824793 5875 354 6 368 327 7 368 789 3281486 846 181

Les perspectives d’évolution de la section de fonctionnement décrites ci-dessus devraient se traduire
par une consolidation des épargnes jusqu’a I’année prochaine, avant leur repli consécutif a une hausse des
dépenses de fonctionnement plus rapide que celle des recettes et dont les premiers effets se produiront en
2024, lors du probable repli de I’octroi de mer.

Epargne brute
17 000 000€ 12,00%
16 000 000€ | - .
15 000 000€ B0
14 000 000€ 10,00%
13 000 000€ 9.00%
12 000 000€ '
11 000 000€ 8,00%
10 000 000€ 7,00%
9 000 000€
8 000 000€ 6,00%
7 000 000€ 5,00%
6 000 000€ 4,00%
5 000 000€ |- -
4 000 000€ 3,00%
3 000 000€ 2,00%
2 000 000%€ |- - ,
1 000 000€ {4007
0€ 0,00%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
[7] Epargne brute == Taux d'épargne brute (en%)
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La dégradation des épargnes & moyen terme peut aussi se mesurer a travers le taux d’épargne qui
pourrait reculer sous le seuil des 10 % des recettes de fonctionnement d’ici 2024 (le taux d'épargne brute est
la valorisation en pourcentage de l'épargne brute par rapport aux recettes courantes).

A noter également que sur I’exercice 2020, le taux d’épargne (rapport entre épargne brute et recettes
de fonctionnement) ressort a 8.26 % hors charge exceptionnelle de transfert CIVIS comme rappel€ lors de
I’examen des comptes.

Le déroulement du scénario « au fil de ’eau » de la section de fonctionnement aboutit ainsi a des
perspectives d’évolution des épargnes limitant le recours a ’emprunt & moyen terme.

Le recul des épargnes interviendrait de surcroit dans un contexte de forte remontée des taux d’intéréts
générant des conditions de financement bancaire des collectivités locales nettement moins favorables.

3.2 Le niveau d’endettement sur la prospective du budget principal.
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La ville a reconduit en 2021 la stratégie d’une mobilisation par anticipation de ressources bancaires a
hauteur de 29 ME, avec pour objectif de capter des offres de financement aux conditions avantageuses (en
moyenne, une dette contractée a un taux de 0.75 % amortissable sur 18 ans).

Cette stratégie s’est révélée pertinente au regard des conditions actuelles de financement bancaire des
collectivités locales (2.70 % offert pour un emprunt amortissable sur 20 ans au 19/09/2022 — source Finance
Active) qui se sont sensiblement dégradées depuis le début d’année :
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A titre d’exemple, un emprunt de 10 M€ amortissable sur 20 ans souscrit aujourd’hui & un taux
d’intéréts de 2.70 % génére une annuité budgétaire de 0.65 M€ contre 0.51 M€ un an plus tot (a un taux de
0.3 %) soit un surcoiit budgétaire de 0.14 M€ (et 2.8 ME en frais financiers supplémentaires sur la période
totale d’amortissement du prét).
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Cette mobilisation par anticipation visait également & consolider le fonds de roulement et limiter le
recours a I’emprunt a 50 M€ sur les trois prochains exercices dans le cadre du financement du programme

d’investissements.

La maitrise de I’endettement demeure néanmoins un objectif majeur pour la ville qui devra par
conséquent toujours privilégier les produits bancaires offrant une grande souplesse d’utilisation (phases de
mobilisation longues ou amortissements de type revolving).

Par ailleurs, la mobilisation des futurs emprunts devra s’opérer dans le respect de la structure de la
dette de la ville, a la fois sécurisée avec une dette majoritaire a taux fixe, et performante avec un taux moyen

proche ou en-dega de la moyenne nationale.

Syntheése de la dette au 01/01/2023 (budget principal et 0 M€ emprunts encaissés au 30/09).

‘Taux moyen

Capital restant du (CRD) Duree devie residuelle

(ExEx;Annuel)
86 178 616.93 € 1.83 % 12 ans et 7 mois
| Capital Restant Du % d'exposition (g:l:jli,zxsgl)
Fixe 67353 360.47 € 78,16 % 1.62 %
Variable 3670 000.06 € 4,26 % 2,17 %
Livret A 1515525640 € 17,59 % 2.70 %
Ensemble des risques 86178 616.93 € 100,00 % 1,83 %

Evolution du risque de taux hors swap
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Le ratio de désendettement détermine le nombre d'années nécessaires a la collectivité pour éteindre
totalement sa dette par mobilisation et affectation en totalité de son épargne brute annuelle. 1l se calcule
selon la régle suivante: encours de dette au 01 janvier de 'année budgétaire en cours / épargne brute de
l'année en cours.
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La maitrise de I’endettement participe a la stabilisation de la capacité de désendettement, premier
indicateur de la solvabilité d’une collectivité. La restauration des épargnes amorcée en 2018 a permis de
contenir ce ratio a 6 ans en dépit d’une hausse de I’endettement.
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