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LE GOUVERNEMENT VA-T-IL SUIVRE LES RECOMMANDATIONS L ENVERGURE ? LA

COMMUNS DE CREANCES (SPV) POUR FINANCER DES PROJETS

OBSERVATIONS DE LA BANQUE MONDIALE.

APRES s'étre tourné vers des
instruments non conventionnels
pour financer le dernier Budget,
le ministre des Finances devra
cette fois-ci étre plus tradition-
nel dans son approche. D'ail-
leurs, dans son dernier Country
Economic Memorandum, la
Bangque mondiale recom-
mande a I'Etat de revoir de
fond en comble le processus
budgétaire et d'éviter de re-
courir aux fonds communs de
créances ou Special purpose
vehicles (SPV) pour I'exécution
de projets spécifiques.

Dans un récent passé,
I'Etat a utilisé ce type de mon-
tage financier pour le projet
Metro Express, le financement
de zones économiques spé-
ciales (au Sénégal, au Ghana,
en Cote d'lvoire et & Mada-
gascar) et, plus récemment,
pour la création de la Mauri-
tius Investment Corporation
(MIC). Si les SPV sont décriés,
cest parce qu'ils sont consi-
dérés comme des dépenses
extrabudgétaires et ne sont
pas comptabilisés dans e
Consolidated Fund. Ce qui
donne une indication un peu

biaisée de I'état des finances
publiques.

Dans le concret, comment
fonctionne un SPV et pourquol
y a-t-on recours ? Selon Amit
Bakhirta, CEO d'Anneau, le pro-
cessus de structuration d'un
SPV est «raisonnablement
simple par rapport a son type
spécifique». En fonction de
l'objectif du SPV, celui-ci peut
«étre structuré en tant que
compagnie domestique pour
un investissement offshore».
Dépendant de la nature du
projet, le SPV peut «ainsi étre
agree par la Financial Services
Commission en tant que fonds
d usage unique (Special purpo-
se fund) ou en tant que socisté
GBL pour les projets offshore
a collaboration de capital ex-
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terne», explique Amit Bakhirta.

De son coté, 'économiste
Rajeev Hasnah fait ressortir
qu'un SPV est une «s0Ciété or-
pheline créée pour désagréger
et isoler les risques des actifs,
avec ses propres obligations,
actifs et passifs, qui ne fi-
gurent pas dans les comptes
du gouvernement».

Dans le cadre actuel, ce
genre de transaction off-ba-
lance sheet permet a I'entité
mére, a savoir le gouverne-
ment, de créer une autre en-
tité légale qui générera son
propre financement sans que
cela n'impacte sur le bilan du
gouvernement,

Et Amit Bakhirta de ren-
chérir que cest le conseil
d'administration du Spy qui
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désigne les prestataires de
services compétents et utilise
divers instruments financiers
pour atteindre ses objec-
tifs. Ainsi, les «avantages et
pertes encourues par le SPy
reviennent directement a ses
propriétaires ou actionnaires.
Donc, une mauvaise gestion
sur le long terme peut affecter
la solvabilité du gouvernement
et réduire sa notation de crédit,
entrainant ainsi une forme de
responsabilité indirecte.

UN OBJECTIF UNIQUE

Une fois I'objectif du SPV
atteint, celui-ci devrait étre
fermé, ce qui explique aussi sa
caractéristique d'étre un véhi-
cule a but spécial, car ce genre

'Le projet Metro Express a
ete financé & travers un SPV




dlinstrument financier ne doit pas
étre permanent sous la forme
d'une structure a long terme.
Pour revenir aux recom-
mandations émises par la
Bangue mondiale concernant
l'utilisation des SPV par I'Etat
mauricien, les deux experts
sont d'accord avec cette mise
en garde. Pour Amit Bakhirta,
I'utilisation des SPV doit étre
optimisée et disciplinée selon
la nature des projets entre-
pris. Méme s'il reconnait que
les SPV peuvent étre requis
pour financer des projets sur
les court et moyen termes fi-
gurant hors bilan, pour ne pas
déformer le ratio dettes/PIB, il
insiste que tel ne doit pas étre
le cas pour les projets d'in-
frastructures nécessitant un
investissement a long terme.
Pour cause, ces projets d'en-

vergure «cacheraient alors
le véritable endettement de
notre pays» étant donné que
les SPV sont exclus du bilan.
Rajeev Hasnah se montre
également prudent en fai-
sant ressortir que ['écroule-
ment d'Enron en 2001 ré-
sulte notamment d'un abus
dans I'utilisation des SPV, qui
avait permis a la société de
cacher son niveau d'endette-
ment réel pendant plusieurs
années. Selon ['économiste,
le systéme actuel «limite la
capacité du gouvernement a
allouer des ressources aux ob-
jectifs stratégiques prioritaires
du gouvernement». Avec peu
de transparence au niveau de
la performance budgétaire
présentée a |'Assemblée na-
tionale, il estime qu'il serait
bien de suivre la recommanda-
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tion de la Banque mondiale et de
repasser au Programme-Based
Budgeting dans le but d'avoir une
meilleure visibilité sur la situation
financiére du pays.

DES CHIFFRES INCOMPLETS

Cette opacité sur I'état des
finances publiques, surtout au ni-
veau de la dette publique et du dé-
ficit budgétaire, constitue la prin-
cipale faiblesse des SPV. Rajeev
Hasnah fait remarquer que l'utili-
sation des SPV limite I'efficacité du
processus budgétaire, le contrdle
nécessaire sur les dépenses ainsi
que les risques liés & une bonne
gestion de la politique fiscale. Pour
cause, il estime que ce processus
ne permet pas de «jauger comme
il se doit les risques réels que le
gouvernement a pris dans plu-
sieurs projets».
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LA MAURITIUS
INVESTMENT
CCORPORATION EST LE
DERNIER SPV CREE PAR
LE GOUVERNEMENT
POUR SOUTENIR LES
ENTREPRISES

Quant a Amit Bakhirta, il soutient
que la problématique ne se situe pas
au niveau de la comptabilisation au
passif des fonds propres et dettes
en tant que dépenses extrabudgé-
taires. La ol le bat blesse demeure
les garanties données par le gouver-
nement.

En effet, dans la majorité des cas,
le SPV |éve des fonds grace a une
certaine forme de garantie gouverne-
mentale donnée de maniére officielle
ou non officielle, ot le gouvernement
mauricien est considéré comme le
débiteur ultime. Comme cela n'est
pas inclus dans la dette officielle du
pays, cette pratique peut donner lieu
a des abus jusqu'a ce qu'il soit trop
tard. Rajeev Hasnah tire également
la sonnette d'alarme sur «ces garan-
ties de financement qui ne sont mal-
heureusement pas comptabilisées
dans I'estimation de la dette».

En d'autres termes, malgré le fait
que les risques et engagements pris
par le gouvernement soient bel et
bien réels, les engagements ne sont
pas chiffrés dans les comptes pu-
blics, ce qui donne lieu & une estima-
tion incompléte de la dette publique
et du déficit budgétaire.
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Commentant la stratégie de
I'Etat de créer plusieurs SPV pour
investir dans Metro Express, la MIC
ou encore dans la création de zones
économiques spéciales, Amit Ba-
khirta est d'avis que ce n'est pas la
solution & adopter. Etant tous les
trois des projets a long terme né-
cessitant un engagement gouverne-
mental qui dépasse le mandat élec-
toral actuel, le gouvernement aurait
da privilégier «un cadre institution-
nel typique entiérement gouverne-
mental et non un SPV».

Vu qu'il n'est pas nécessaire
d'avoir une licence SPF ou de créer
un SPV, ces projets auraient pu étre
exonérés d'impots sous la forme
d'institutions  gouvernementales.
Pour sa part, Rajeev Hasnah est
d‘avis que la stratégie des SPV pour
ces projets n‘a pas été la bonne de
par l'absence «de responsabili-
té (accountability) et d'une bonne
estimation des risques pris par le
gouvernement».

Reste a savoir si dans le pro-
chain Budget, le gouvernement va
continuer avec la méme stratégie de
gestion des finances publiques en
utilisant le mécanisme du SPV.
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Projet de Cote
d’'Or : peut-on
ira un

recou
SPV ?

Le projet de
construction d'un
immeuble de 50 étages
a Céte d'Or pourrait
étre financé par
un Special purpose
vehicle. Interrogés a ce
sujet, les deux experts
s’accordent a dire que
ce n’est pas la stratégie
a suivre. Outre le fait
que 'offre de bureaux et
d’espaces commerciaux
dépasse largement la
demande, comme c’est
le cas notamment a
Ebéne, Amit Bakhirta
insiste une nouvelle
fois en déclarant qu'il
«réitére humblement
que les projets
gouvernementaux a
long terme ne devraient
pas étre structurés
en tant que SPV ou
SPF». Avec la dette
publique qui ne cesse
d’augmenter et le
secteur touristique en
berne, Rajeev Hasnah
tient a faire ressortir
que «l'on n’a pas de
visibilité sur une reprise
économique réelle et
durable dans le temps».
C’est dans cette optique
qu’il lance un appel
pour «reconsidérer
la pertinence et
Iimportance de lancer
de grands chantiers
de construction de
béatiments» pendant
cette période
économique et sociale
éprouvante pour tous.
Selon I’économiste,
Maurice se portera
mieux si I’on privilégie
des «financements
qui vont générer
des retours sur
investissement
permettant de créer
un effet multiplicateur
positif sur les activités
économiques locales».




