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Département de l’Eure 

Actualisation annuelle  
 
Synthèse 
La notation d’émetteur Aa3 attribuée au Département de l’Eure (DDE) reflète de solides 
performances financières dans un contexte de baisse des dotations de l’Etat et de hausse 
continue des dépenses sociales, un endettement modéré, une bonne gouvernance 
financière, ainsi qu’une gestion de liquidité prudente. La notation tient également compte 
des économies en termes de dépenses de fonctionnement anticipées au cours des trois 
prochaines années et devant permettre à l’Eure d’infléchir la baisse tendancielle de ses 
résultats de fonctionnement. Moody’s considère que le département de l’Eure, bien que 
pénalisé par un effet de ciseaux important entre des recettes de fonctionnement atones et 
des dépenses contraintes, bénéficie d’un profil de crédit comparativement meilleur que la 
majorité des départements français. 

GRAPHIQUE 1 

Hausse continue des dépenses sociales 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
NB: 2016 (E) : données estimées, 2017 (P) : projections.  
Source: Département de l’Eure, MPSE 
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Forces 

 Une performance financière solide, particulièrement en comparaison avec les autres départements français, dans un contexte 
d’augmentation tendancielle des dépenses de fonctionnement  

 Un niveau d’endettement modéré et stable  

 Un profil de liquidité sécurisé  

 Une gestion budgétaire et financière prudente  

Faiblesses 

 Un cadre institutionnel contraint caractérisé par une autonomie fiscale limitée et des dépenses de fonctionnement rigides  

 Une économie avec une composante industrielle importante, plus exposée au cycle économique  

Perspective de notation  

La perspective de notation est stable. 

Facteurs susceptibles de conduire à un relèvement de notation 

Un rehaussement de la notation est peu probable compte tenu de la perspective stable dont la notation du département est assortie. 
Cependant, un changement du cadre institutionnel qui renforcerait la flexibilité fiscale, notamment le pouvoir de relèvement des taux, 
du département serait positif pour sa qualité de crédit. 

Facteurs susceptibles de conduire à un abaissement de notation 

MPSE pourrait revoir à la baisse la notation si le département n’était pas en mesure de contenir la détérioration de ses résultats de 
fonctionnement et ainsi dépasser une capacité de désendettement (i.e. dette directe sur épargne brute) de 10 ans. Par ailleurs, un 
abaissement de la notation de la France (Aa2, Stable) pourrait aussi conduire à un abaissement de la notation du département.   

Cette publication n’annonce pas une décision de notation. Pour les publications faisant référence aux notations de crédit, veuillez-vous rendre sur 
http://www.moodys.com et cliquer sur l'onglet relatif aux notations sur la page de l'émetteur/entité correspondant(e) pour accéder à la dernière mise à jour des 
informations en matière de décision et d’historique de notation. 

http://www.moodys.com/
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Indicateurs clés 

GRAPHIQUE 2 

Indicateurs clés 
Département de l’Eure 

 2012 2013 2014 2015 2016 (E) 2017 (P) 

Epargne brute / recettes de fonctionnement (%) 16.9 12.4 10.6 10.9 11.6 9.0 

Dépenses d'investissement / dépenses totales (%) 19.4 21.5 17.8 15.2 13.2 14.4 

Ratio d'autofinancement 1.1 0.9 0.9 1.0 1.1 0.8 

Capacité (besoin) de financement / recettes totales (%) 1.4 -1.5 -2.6 -0.7 1.8 -3.2 

Charges d'intérêts/ recettes de fonctionnement (%) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 1.2 

Transferts reçus/ recettes de fonctionnement (%)  32.0 32.0 30.8 28.1 27.7 27.5 

Dette directe et indirecte nette/ Recettes de fonctionnement (%) 58.1 57.3 59.1 59.3 56.5 64.2 

2016 (E): données estimées ; 2016 (P) : prévisions  

Source: Département de l’Eure, MPSE 

Détail des critères de notation considérés  

La notation à long terme attribuée au Département de l’Eure (DDE) intègre à la fois (1) un BCA (Baseline Credit Assessment ou 
évaluation du risque de crédit intrinsèque) de aa3 et 2) une probabilité faible de soutien exceptionnel de l'État français dans 
l’hypothèse où le département devrait faire face à une crise de liquidité.  

Risque de crédit intrinsèque (BCA- Baseline Credit Assessment)  
Une performance financière solide, particulièrement en comparaison avec les autres départements français, dans un contexte d’augmentation 
tendancielle des dépenses de fonctionnement  
Dans un environnement budgétaire toujours très contraint pour les départements français, l’Eure a enregistré des performances 
financières solides au cours des cinq dernières années malgré la double contrainte créée par l’augmentation tendancielle des dépenses 
de fonctionnement et la baisse des concours financiers de l’Etat. En effet, l’épargne brute (recettes réelles de fonctionnement - 
dépenses réelles de fonctionnement) a représenté en moyenne 12,5% des recettes de fonctionnement pour la période 2012-2016, soit 
un niveau supérieur à la moyenne française (estimée à 10,7% sur la même période), alors que le ratio de dette directe rapportée aux 
recettes de fonctionnement est resté stable sur la période (48,4% en 2016, contre 48% en 2011).  

Le ratio d’épargne brute du département a cependant diminué au cours des cinq dernières années, à un rythme annuel moyen de 8%, 
une tendance en ligne avec celle des autres départements français. Cette tendance s’explique par un effet de ciseaux entre des recettes 
de fonctionnement atones et des dépenses contraintes en hausse. Le taux de croissance annuel moyen (CAGR) des dépenses de 
fonctionnement a accéléré à 3%, tandis que les recettes n’ont augmenté que de 1% en moyenne annuelle au cours de la période 
considérée.  

A partir de 2014, la baisse des dotations de fonctionnement a accru la pression budgétaire sur les recettes de fonctionnement, étant 
donnée l’autonomie fiscale limitée du département (les recettes fiscales sur lesquelles le département a un pouvoir de taux 
représentent 20% des recettes de fonctionnement en 2016). D’autre part, la faible croissance économique a impacté les dépenses 
sociales. Ainsi, l'allocation personnalisée d'autonomie (APA) et le revenu de solidarité active (RSA) - ont progressé à un rythme annuel 
moyen de 5,4%  pendant les trois dernières années, tandis que la dotations de l’Etat ont diminué de 3% en moyenne.  

Cependant, l’effet de ciseaux sur la section de fonctionnement devrait s’atténuer à partir de 2017. Le scenario central du département 
repose notamment sur une croissance plus faible des dépenses de RSA, conséquence d’une croissance du PIB nominal attendue un peu 
meilleure, une maîtrise stricte des autres dépenses, notamment celles de personnel. Nous jugeons réalistes les hypothèses de 
croissance attendue des recettes de fonctionnement, en ligne avec la moyenne historique observée (notamment l’évolution physique 
des bases de la taxe foncière sur les propriétés bâties). En retenant une hypothèse technique de stabilité des concours financiers de 
l’Etat après 2017, le département contiendrait l’érosion de l’épargne brute à 7,8% des recettes de fonctionnement à l’horizon 2020 
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(contre 11,6% en 2016) et son besoin de financement inférieur à 9% des recettes totales (contre une capacité de financement de 1,9% 
en 2016).  

Dans un scenario plus pessimiste de baisse des dotations de l’Etat de 10 milliards d’euros au cours du nouveau quinquennat, le 
département pourrait être privé d’un montant annuel d’environ 4,6 millions d’euros, ce qui entraînerait une détérioration de l’épargne 
brute et des ratios de dette (courbe noire du graphique 3). Le département dispose néanmoins de certains leviers, tant en dépenses de 
fonctionnement qu’en investissement, qui pourraient être actionnés. Moyennant une maîtrise encore plus stricte des dépenses de 
gestion (en frais de personnel, et en dépenses non obligatoires, notamment) le taux d’épargne brute pourrait atteindre 7,5% des 
revenus de fonctionnement à l’horizon 2020 (courbe rouge du graphique 3).  

Par ailleurs, bien que limitées, le département dispose encore de marges de manœuvre fiscales sur la taxe foncière sur les propriétés 
bâties qu’il pourrait mobiliser en cas de besoin, même si cette hypothèse n’est pas retenue dans les projections financières de l’exécutif. 

GRAPHIQUE 3 

Evolution de l'épargne du département 

 
NB : 2016 (E) : données estimées, 2017- 2020 : projections 

Source: Département de l’Eure, MPSE 

 

Un niveau d’endettement modéré et stable 
Le stock de dette directe du département atteignait 248,8 millions d’euros fin 2016, soit une part relativement modérée (48%) de ses 
recettes de fonctionnement. Contrairement à la tendance observée sur les départements au cours des dernières années, ce ratio de 
dette est resté stable au cours des cinq dernières années, reflet notamment de la bonne tenue de l’épargne.  

La dette garantie, bien que significative, représente un risque faible. Fin 2016, elle atteignait 282 millions d’euros. Une part importante 
(85%) est destinée à des organismes de logement subventionnés par l’Etat (majoritairement à des organismes de logement social), qui 
présentent un risque de crédit limité. Ainsi, en intégrant les 15% restant, le ratio de dette directe et indirecte nette du département 
atteint 56% des recettes de fonctionnement fin 2016 (en baisse de 3 points par rapport à 2015). La capacité de désendettement du 
département atteint 4,2 années en 2016, soit un niveau plus favorable que la moyenne des départements (environ 5,2 années selon 
nos estimations).   

Selon nos projections, dans un scenario de maintien des concours financiers de l’Etat stables, combiné à un niveau d’investissement de 
80 millions d’euros en moyenne chaque année entre 2017 et 2020, avec un niveau maximum de 98 millions en 2020 (reflétant le pic 
de la phase travaux pour les collèges), la dette directe et indirecte nette du département pourrait s'élever d'ici 2020 à 396 millions 
d'euros, soit environ 82% des recettes de fonctionnement prévues pour l'année (ou environ 9,4 années d’épargne brute). Le service de 
la dette (capital et intérêts) représenterait ainsi environ 5,5% des recettes de fonctionnement en 2020 (contre 4,7% fin 2016). Dans un 
scenario de nouvelle baisse des dotations à partir de 2017, compte tenu des leviers en fonctionnement et du possible lissage dans le 
temps des travaux pour les collèges, l’Eure serait en mesure de maintenir ses grands équilibres financiers et d’afficher une capacité de 
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désendettement inferieures à 10 années d’épargne brute au titre de sa dette directe en 2020. Comme tous les autres départements, 
ces scenarios techniques sont soumis aux aléas externes, tels que le niveau de croissance du PIB nominal, qui influe par exemple sur les 
recettes de CVAE et, en dépenses, sur le RSA, ou encore le rendement des droits de mutation, qui historiquement a pu connaître 
d’importantes variations. 

GRAPHIQUE 4 

Evolution de la capacité de désendettement du département 

 
NB : 2016 (E) : données estimées, 2017- 2020 : projections 

Source: Département de l’Eure, MPSE 

 
Le département présente un profil d’endettement sain avec un profil d’amortissement lissé. La dette est en totalité libellée en euro et 
ne comprend pas d’emprunts risqués (au sens de la charte Gissler). En outre, au 31 décembre 2016, 54% de l’encours de la dette 
départementale (après swaps) était à taux fixe et le reste à taux variable. 

Un profil de liquidité sécurisé 
Le Département de l’Eure affiche une situation de liquidité favorable avec un accès aux financements à court terme, tant bancaire que 
désintermédié. Par ailleurs, le profil de trésorerie du département est prévisible, notamment les douzièmes de recettes fiscales et les 
concours de l’Etat. 

Début 2017, la collectivité bénéficie de deux lignes de trésorerie d’un montant total de 50 millions d’euros et de lignes de crédit 
revolving affectées aux besoins de financement à court terme de 19 millions d’euros. Nous considérons que ce niveau est satisfaisant 
pour couvrir les besoins futurs de financement à court terme du département, y compris les remboursements des émissions des titres 
negociables a court terme (TNCT) dans le cadre de son programme de 100 millions d’euros lancé en 2013. En 2016, l’encours moyen 
de TNCT tirés par le département s’est établi à 2,7 millions d’euros et son encours maximal de 15 millions d’euros. Ces niveaux 
devraient augmenter legerement en 2017 selon les projections du département, mais resteront couverts par les lignes de tresorerie 
disponibles. 
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Une gestion budgétaire et financière prudente 
Le département privilégie une approche budgétaire prudente, ainsi qu’une gestion active et efficace de la dette et de la trésorerie. Nous 
considérons que la stratégie financière de l’exécutif départemental est claire avec des objectifs à long terme appropriés. De plus, la 
sous-estimation des recettes et la surestimation des dépenses au stade du budget ont permis, par le passé, de dégager des soldes 
d’épargne supérieurs aux anticipations. Enfin, le reporting financier du département est jugé complet et transparent. 

Confronté à une flexibilité budgétaire limitée, le département a mis en place une stratégie financière visant à atténuer la détérioration 
de ses grandes équilibres budgétaires grâce à une maîtrise forte des dépenses de fonctionnement, dont MPSE suivra l’efficacité dans le 
temps. Le plan de réduction de la croissance des dépenses de personnel, la diminution des frais généraux, la mise en place des schémas 
de mutualisation des services de support, notamment le SDIS, ainsi que la réorganisation de la gestion des entités satellites constituent 
les mesures principales de ce plan d’économies.  

Par ailleurs, grâce à une gestion active, diversifiée et efficace de la dette et de la trésorerie, le département est parvenu à limiter ses 
risques financiers avec une structure de dette à long terme saine, se caractérisant par l’absence d’exposition au risque de change et aux 
produits structurés. De plus, la collectivité a affiché en 2016 un taux moyen de la dette de 1,56% (en baisse de 7 points de base par 
rapport à 2015), reflétant la diversification de ses sources de financement et la part du financement desintermedié, bien plus important 
que dans la plupart des autres départements français. Pour couvrir ses besoins de financement à long et à court terme, le département 
utilise tant des financements bancaires que son programme EMTN de 400 millions d’euros (dont 77 millions ont été utilisés fin 2016) 
et son programme de Titres Négociables à Court Terme de 100 millions d’euros. 
 
Un cadre institutionnel contraint caractérisé par une autonomie fiscale limitée et des dépenses de fonctionnement rigides 
La structure budgétaire du département de l’Eure se caractérise par une autonomie fiscale limitée et des dépenses de fonctionnement 
rigides.  

En matière de recettes de fonctionnement, les départements disposent de marges de manœuvre fiscale très limitées, et sont plus 
exposés au cycle économique par rapport aux autres niveaux de collectivités. La taxe foncière sur les propriétés bâties (20% des 
recettes de fonctionnement) est la seule recette fiscale sur laquelle le département de l’Eure dispose d’un pouvoir de relèvement de 
taux. Cependant, étant donné son taux actuel (20,24%, soit un taux supérieur à la moyenne départementale de 18,75% en 2015) et 
l’évolution haussière de la fiscalité nationale entre 2012 et 2017, l’exécutif ne souhaite pas recourir à ce levier.   

Côté dépenses, les compétences sociales départementales entraînent une rigidité importante des dépenses de fonctionnement. Ces 
dépenses, très dynamiques en période de crise économique, pèsent fortement sur les dépenses départementales. Ainsi, en additionnant 
les dépenses de personnel, le RSA, l’APA et les autres dépenses relatives à l’action sociale, les dépenses ‘contraintes’ du département de 
l’Eure représentaient plus de 47% de ses dépenses réelles de fonctionnement fin 2016. 

UNE ECONOMIE AVEC UNE COMPOSANTE INDUSTRIELLE IMPORTANTE, PLUS EXPOSEE AU CYCLE ECONOMIQUE 
Le Département de l’Eure se situe en Région Normandie (avant la Reforme Territoriale, Région Haute-Normandie). Sa proximité avec la 
Région Ile-de-France constitue un facteur d’attractivité, comme en témoigne la croissance annuelle de sa population de 0,7% sur la 
période 1990-2013, la moyenne française se situant à 0,5%. Néanmoins, le tissu économique repose pour une part importante sur 
l’industrie (30% des effectif salariés) et l’agriculture (presque 5% de l’activité économique du Département), deux secteurs sensibles 
aux fluctuations conjoncturelles. A l'instar d’autres territoires fortement industrialisés, le secteur tertiaire productif (logistique, 
transport) s’est développé, contribuant à la diversification du tissu économique du département. Le tourisme est essentiellement 
national (75% des clients des hébergements marchands) et fortement dépendant de la demande en provenance d’Ile-de-France (40% 
des clients nationaux en provenance de cette région). Le taux de chômage de 10,3% au dernier trimestre 2016 est légèrement 
supérieur à la moyenne nationale pendant la même période. 

Soutien exceptionnel 
MPSE assigne une probabilité faible de soutien exceptionnel de la part de l’Etat au département de l’Eure, en ligne avec les autres 
collectivités territoriales en France.  

Résultat de la grille d’évaluation du risque de crédit intrinsèque (Scorecard BCA)  
S’agissant du département de l’Eure, la matrice BCA conduit à une estimation de BCA de a1, niveau proche du score de aa3 attribué par 
le comité de notation.  
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Le BCA de a1 généré par la matrice reflète (1) un risque idiosyncratique de 3 (présenté ci-dessous) sur une échelle de 1 à 9, 1 
représentant la qualité de crédit relative la plus élevée et 9 la plus faible ; et (2) un score de risque systémique de Aa2, correspondant à 
la notation souveraine (Aa2, stable). 

La scorecard de risque idiosyncratique et la matrice BCA génèrent des estimations de BCA à partir de variables qualitatives et 
quantitatives et sont des outils qu’utilise le comité de notation pour apprécier la qualité de crédit de collectivités territoriales. Les 
paramètres pris en compte par ces outils sont de bons indicateurs statistiques de solidité de crédit intrinsèque, et, en général, les 
émetteurs ayant obtenu les meilleures estimations de BCA à partir de la scorecard se voient attribuer des notations plus élevées. 
Toutefois, les estimations de BCA générées par la scorecard ne sauraient se substituer à l’appréciation du comité de notation quant à la 
qualité de crédit intrinsèque d’un émetteur, et la scorecard n’a pas vocation à automatiser le processus d’attribution ou de changement 
de BCA. Les résultats de la scorecard présentent certaines limites de par leur dimension rétrospective, reposant sur des données 
historiques, alors que le jugement du comité de notation porte sur des opinions prospectives sur la qualité de crédit. De même, le 
nombre limité de variables utilisées dans ces outils ne saurait pleinement rendre compte de l’exhaustivité et du caractère approfondi de 
notre analyse de crédit. 

Méthodologie et facteurs de notation 

La méthodologie principalement utilisée dans le cadre de cette notation est notre méthodologie sur les collectivités territoriales « 
Regional and Local Governments » de janvier 2013. Pour accéder à cette méthodologie, veuillez-vous rendre dans la rubrique « Ratings 
Methodologies » de notre site www.moodys.com . 

  

http://www.moodys.com/
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GRAPHIQUE 5 

Scorecard 

Baseline Credit Assessment Score Valeur 

 
Pondération 

Du Sous-
Facteur 

Total Du Sous-
Facteur 

Pondération 
du Facteur Total 

             

Facteur 1: Fondamentaux économiques 
   

5.2 20% 1.04 

Dynamisme économique 7 86.9 70% 
   

Volatilité économique 1 
 

30% 
   

Facteur 2: Cadre institutionnel 
   

3 20% 0.6 

Cadre législatif 1 
 

50% 
   

Flexibilité financière 5 
 

50.00% 
   

Facteur 3: Performance financière et profil de la dette     2.5 30% 0.75 

Ratio d'épargne brute sur recettes de fonctionnement (%) 1 11.3 13% 
   

Ratio des charges d'intérêts sur recettes de fonctionnement (%) 1 0.82 13% 
   

Liquidité 5 
 

25% 
   

Ratio de dette directe et indirecte nette sur recettes de fonctionnement (%) 3 56.5 25% 
   

Ratio de dette directe à court terme sur dette directe (%)  1 7.9 25% 
   

Facteur 4: Gouvernance et gestion - MAX 
   

1 0.3 0.3 

Contrôles des risques et gestion financière 1 
     

Gestion des investissements et de la dette 1 
     

Transparence et publication des informations 1 
     

Risque idiosyncratique  
     

2.69(3) 

Risque systémique 
     

Aa2 

BCA suggéré 
     

a1 

BCA assigné 
     

aa3 

Source: Comptes annuels de DDE, calculs MPSE 

Notations 

Catégorie Notation Moody's 

Département de l’Eure  

Perspective Stable 

Notation d’émetteur à long terme Aa3 

Notation d’émetteur à court terme P-1 

Notation Programme EMTN Senior Unsecured (P)Aa3 

Notation Programme de Titres Négociables à Court Terme Commercial Paper  P-1 

Source: Moody's Investors Service 
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