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COMMENT UN FONDS SOUVERAIN VA
PROFITER AU SYSTEME FINANCIER ET

A L'ECONOMIE

LE TRANSFERT DES EXCEDENTS DES RESERVES DE CHANGE DE LA BANQUE CENTRALE VERS UN FONDS SOUVERAIN EST
UNE OPTION A ENVISAGER. CETTE SOLUTION PERMETTRAIT, D'UNE PART, DE COUPER LE CORDON OMBILICAL AVEC LA
MAURITIUS INVESTMENT CORPORATION ET D'AMORTIR LE COUT DE LA STERILISATION ET, DE L'AUTRE, DE CREER UNE
DYNAMIQUE DE CROISSANCE GRACE A DES INVESTISSEMENTS STRATEGIQUES,

LES fonds souverains (Sovereign Wealth Fund
- SWF] visent & générer des richesses pour les
générations futures etont égalementtendance
3 offrir un soutien en cas de crise en fournis-
sant de fargent sous forme de dividendes aux
gouvernements, Celaafin de réduireles déficits
budgétaires en période de crise. Selon Sameer
Sharrma, spécialiste en investissement alter-
natif, un fonds souverain a un horizon dinves-
tissement & plus long terme, ce qui lui confére
un profil de risque plus élevé, Ce qui permeta
fonds souverain d'investir dans davantage de
catégories dactfs et d'avoir la possibiité de
générer des rendements plus élevés surle long
terme.

«Pour créer un fonds souverain, i faut ce-
pendant que le gouvernement ait un excédent
fiscal ou quil n'émette que de a dette pour
financer le fonds, ou que la Bangue centrale
crée une unité spéciale au sein de finstitution
qui gérera une partie des réserves de change
de Maurice en tant que fonds souverain, Ce-
pendant, i la Banque centrale gére le fonds
souverain, étant donné que fargent provien-
drait de toute fagon des réserves de change,
elle utliserait principalement les rendements
générés pour renforcer son bilan actuellement
trés faible plutdt que de donner des dvidendes
augouvernement, explique Sameer Sharma.

Dans la situation &conornique actuelle,
Jaya Patten, directeur de Jaya Advisory Finan-
dial Markets, est davis quela pertinence dela
mise el place d'un fonds souverain est double
pour la boite & outils des politiques écoro-
miques. Cela confére un avantage tactique
pour la Banque de Maurice et stratégique pour
le miriistére des Finances

«D'un point de vue tactique, cela change [
donne concernant fa discussion avec e Fonds
monétaire intemational (FMI) sur fe nouveau
cadre de 12 politigue monétaire. Lavantage est
double Elle permettra 3 la BoM de se recen-
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trer sur une politique monétaire axde sur fes
taux d'intérét et de se passer de i pofitique de
stérilisation monétaire qui accompagne géné-
ralement faccurnulation des réserves Deuxi-
rmement, il permet de couper le cordon ombi-
fical avec fa Mauritius ivestment Corporation
{MIC). Clest une riposte qui a le mérite d'étre &
12 fois pragmatique et efficaces, fait ressortir
Jaya Patten

D'un point de vue stratégique, un fonds
souverain constitue un 2jout majedr 3 I'arse-
nal de politiques &conomiques, Car il offre
un troisigme levier &conomique, 3 savorr, les



moyens pour concevoir et finan-
cer une politique industrielle, Ce
qui sera d'un atout majeur pour
le ministére des Finances car il
soulagera la politique menétaire
du fardeau indu d'avoir & faire
tout le gros du travail en vue de
favoriser la croissance, observe
Jaya Patten.

Pour résumer, cest une ini-
tiative qui offre la possibilité de
formuler et damorcer un modsle
de croissance économique équi-
table et durable,

De son cété

, Amit Bakhirta,
fondatewr et directeur d’Anneau,
précise quil est avant tout im-
portant de cornprendre quel type
de fonds souverain est approprié
pour notre pays et quel en serait
I'objectif socio-&conomico-finan-
cier. Il rappelle que selon la visée
d'un tel fonds souverain, I'ob-
jectif dinvestissement peut se
faire 3 travers un fonds souverain
d'épargne (permettant a I'Etat
d'épargner & long terme pour

Iavenir des dépenses publiques
de la nation, des renflouements,
etc) et/ou un fonds souverain
de stabilisation (ofi le principal
I'objectif d'investissernent serait
daider 3 la stabilisation des re-
cettes fiscales du gouvernement
si celles-d sont volatiles ; par
exerrple, les pays exportateurs
de matiéres premiares)

</ ce stade, compte tenu de
rétat trés délicat du bifan de la
Banque de Maurice, une stabili-
sation des fonds souverains sous
12 Banque de Maurice serait donc
plus que pertinente car cela aidera
1a Banque & renforcer son bilan. Je
pense quil s'3git dune priorité ab-
solue, mais auss de promouvoir
davantage une gestion efficace
des investissements des réserves
de change au service de fa ‘stabi-
lisation des devises’ 3 court terme
et de 12 gestion des fiquidités», fait
ressortir Amit Bakhirtz,

UN STABILISATEUR DE
LECONOMIE

Les fonds souverains peuvent
dtre regroupés en trois grandes
catégories : la préservation/maxi-
rrisation du capital, la stabilisation
&conomique et le développemnent
&conomique. Dans le cas de Mau-
tice, Jaya Patten est davis que le
développernent &conormique et
plus pertinent. Donc, un fonds sou-
verain a certainement le potentiel
de jouer un réle clé en donnant un
nouvel &lan 3 la croissance &co-
nomique. Mieux quun facteur de
stabilisation, le pays a besoin dun
nouveau moddle de croissance, la
pandérmie ayant mis  nules man-
quernents du modéle courant.

«Le tomment’ est, comme on
peut s'y attendre le vrai sujet. Clest
le facteur de différendiation ; cest
ce qui explique [z performance des
fonds souverains qui ont fe miet
réussi. A mon avis, étant donné
le stade ol se trouve Maurice, un
fonds souverain doit se voir confier
un mandat différent dun gérant
traditionnel En fait, ma recom-
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mandation est de créer une famille
de fonds souverains Lidée est
dattribuer un mandat spécifique &
chaque fonds. Cela aidera 4 Ia fois
pour fe focus et Ia responsabilisa-
tion. Je les vois fonctionner davan-
tage comme des Venture builders
et des fonds de private equitys,
explique Jaya Patten.

finsi, il préconise que cette
famille de fonds souverains devrait
ainsi étre déployée 3 I‘étranger
dans un prerrier temps, ls doivent
cependantétreinvestis d'undouble
objectif : générer des rendements
et a travers leurs investissernents
fare de la weile technologique
active, acquérir Intelligence de
marché, engranger le savoir-faire
et nouer des parterariats avec les
acteurs dés dans les secteurs de
pointe pour favoriser une crois-
sance équitable et durable,

«(Cette connaissance devrait
étre mise & profit pour poser les
bases éconormiques des deux pro-
chaines décennies. lls apporteront
fexpertise nécessare pour poser
lesjalons d'un écosystéme dméme
de favoriser et de souten’ fa créa-
tion dentreprises pour les décen-
nies & venis. Les rendements sur
les investissements peuvent étre
utilisés comme capital d'amorgage
pour les investissements domes-
tiques futurs, créant ainsiun cercle
vertuews, analyse-t-il

Amit Bakhirta abonde dans
e méme sens. Il faisse entendre
quiun fonds souverain dpargne
peut aider le gouvernement 2
épargner pour I'avenir — 4 long
terme — en investissant & échelle
mondiale et en réinvestissant/
dépensantle produit de sesinves-
tissements (rendements générés)
localement, Cela, qul s'agisse
dinvestissements futurs dans les
dépenses publiques {linfrastruc-
ture, la santé, Iéducation, etc) ou
pour renflouer des entreprises fou
autres aides financiéres — wage
assistance schemes, etc) durant
des crises financiéres mondiales
ou encore fa crise engendrée par
Ja pandérie.
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soutemable de [Econorrie. Il est
davis que notre capacité 3 gé-
nérer des devises d'une fagon
durable et soutenable ainsi que
les décisions gouvernementales
pour pratiquer une «fiscal disc-
pline» dans la gestion des fonds
publics seront parmi les facteurs

déterminants pour Moody's

De son cbté, Amit Bakhirta,
fondateur et CEO dAnneau, es-
time que le risque d'une dégrada-
tion imminente ne sera pas sur la
table. Mais Moody's pourrait, par
contre, réitérer ses perspectives
négatives et décider de maintenir
fa note actuelle. /e rie pense pas
que e sea fors de cette rewie de
rmars 2022, Mais & moyen - fong.
terme, drmoins quela croissance éco-
romique e attrapelacrossance de
la dette publique, le risque est dlors
réeb, avertit

RISQUE POUR LE SECTEUR
FINANCIER

Selon Amit Bakhirta, l'aug-
mentation tansitie — ma-
thématiquement parlant — des
chiffres de la dette publique par
rapport au PIB a été |e résultat
diun effet de levier et dun en-
dettement supplémentaire  du
secteur public et d'un dénormina-
teur beaucoup plus faible, Soit le
PIB s&tant fortement contracté
en 2020 et étant beaucoup plus
faible que prévu en 2027, Ainsi,
en cas de reprise dela croissarice
&conomique en 2022 et 2023,
nonobstant une croissance sup-
plémentaire de la dette publique,

= L leratio dette publique/PIB devrait
mathématiquement sabaisser et
cela sensblement. Moody's de-
wrait forcément en tenir compte
Nels2s - gu 26 femvier s
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DR BHAVISH JUGURNATH
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dans son processus dvaluation

delanotation et des perspectives,

Comime on 'a souligné, pour
Marice, la dé est d@viter une
nouvelle dégradation de la mote
par Moody’s, qui placerait notre
dette en dessous de la catégo-
fie dinvestissement et pourrait
avoir des répercussions sur le
secteur financier au moment
méme ol nous allons sortir de
fa liste noire. Nous avons donc
besoin de poltiques qui incitent
les étrangers et les Mauriciens &
investir & Maurice et 3 exporter
3 partir de Maurice, Cela de ma-
niére 3 ce que nos exportations
de biens etde services continuent
& augmenter en pourcentage
de notre PIB.

Si Maurice passe dans la ca-
tégorie Baa3, cela aura un gros
impact sur Iindustrie de la fi-
nance et des services fimandiers.
En plus des problémes que nous
avons rencontrés lorsque nous
étions sur la liste noire, nos insti-
tutions finandéres — et toutes les
autres qui empruntent a lchelle
internationale — dewont faire
face & des colts d'emprunt plus
dlevés et pourraient également
avoir plus de difficultés & lever
des dettes &trangéres si la note
souveraine de Maurice est revue
3 la baisse. Cela peut nuire & lin-
vestissernent et donc 3 la crois-
sance, ce qui complique encore [a
réalisation de la forte croissance
nécessaire 3 la remise & niveau
et augmente les risques dune
éventuelle crise

Comme le précse le
Dr Bhavish Jugurnath, la notation
de Moody's a un impact direct
surlesinvestisseurs etles créan-
ders de Maurice

2022

Les risques
associés a la
catégorisation

«junk bonds»
SiMaurice bascule dansla
catégorie Baa3, laquestion
estde savoir si celaimpliquera
que le pays sera tout proche de
perdre son Investment grade. Ce
quiimplique aussi que dansun
ou deux ans, les obligations de
|‘Etat mauricien pourraient étre
qualifiges junk bonds. A cela le
Dr Bhavish Jugurnath répond que
les obligations notées Baa3 ou
mieux sont considérées comme
des obligations d‘investissement.
Ce sontles obligations ayant

une notation inférieure qui

sont considérées comme
spéculatives et souvent appelées
junk bonds. Il est donc certain
quune éventuelle dagradation
delanote sans amélioration
&conomique future ou sans
amalioration de lanote signifiera
que nous pouvons entrer dans

la phase des jurtk bonds. Pour
Guiter ce cas de figure, nous
devons renverser |a situation

de nos finances publiques en
déclin avec des perspectives
positives de force dconomique,
de croissance &conomique, de
force fiscale et de stabilisation de
la dette publique.

«Les perspectives de Marice,
eten finde compte de sa

note, pourraient s‘améliorer
sily avait des indications que
Iérosion apparente de la force
institutionnelle sinverse. En
particulier, des indications
selonlesquelles les institutions
mauriciennes reviennentala
capacité et la prévisibilits

qui ont traditionnellement
caractérisé le cadre institutionnel
mauricien. Un tel résultat

sa caractériserait trés
probablement par [&laboration
dunestratégie crédible

pour atteindre Jes objectifs
budgétaires & moyen terme qui
rétablissent a solidité budgétaire
deMaurice. Ladoption de
politiques &conomiqes
susceptibles de stimuler
durablement le potentiel de
croissance serait également
positive», souligne le Dr Bhavish
Jugurnath.
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«lyec un tel fonds  souversn

de change sont généralement transférées

besoin demprunter et augments ainsi son
levier — avec des risques de dégradation
de 52 cote de aEdlt souverain avec des
ratios dette/PIR plus levés et des déficts
Jumesiux massifs — pendant les périodes
diffcles. Plus important encore, il duits
au gouvernement central d faire alite!
comme cea stst prosit pensant s arise

souverain. Mais comme e veut Ia pratique,
lesfonds lement indé.

Taux de rendement
élevés

On peut s’attendre & ce qu'un fonds souve-
rain produise une source supplémentaire
de revenus libellés en devises, étart donné
que la plupart des fonds du SWF doivent
#étre investis en devises fortes a I'échelle
mondiale. Effectivernent, F'un des avan-
tages, en particulier dans I'environnement
actuel de taux bas, est qu'un fonds souve-
rain devrait étre en mesure de générer des
taux de rendement nettement pius sleves
que les maigres rendements géneres par ka
BoM de par son issement
quitenda pnvllegler laliquidité et une
tolérance de risque limitee.

pendants des banques centreles. Quant 3
son mandt dinvestissernent, | devreit étre
defini par le geuvemenent ou le ministére
des Finances

SR S asar s e et
des antifs. Daprés ses calouls, la Banque
de Maurice doit générer au moins 15 %
de rendement sur les actifs par an en

Mais selon harma, étant don-
nié que largent prosiendra de la Banque de

defaCovid-19etqu'
12 Banque de Maurice, Il en est de méme
pour Iz Banque de Maurice via un SWF
de stabilisation. Cela pourrait amélorer 2
gestion & court terme des cevises/ligui-
dités dans notre pays, surtout orsque fes
résemes en période de

Maurice, Il est tout 3 fat Iogique que celle-d
régisee fa manire dont le fonds souversin
gére une patie de sm propre argert. Ce-
pendant, comme il le rappelle, 2 oéation
dun fonds souerain nest pas simple Celz
demande une bonne govemance, de
transparen:

s dix
Les rendements plus eleves dun fonds
souverain, oui serait alimente par les ré.
serves de change trariitionnelles, entraine-
raient des benéfices plus importants, étart
donné que la comptabilisation se feraita
lajuste valeur par e biais des pertes et pro-
fits. Les profits généres augmenteraient
alors le niveau de fonds propres de la

Barique certrale aulieu de compter sur la
laroupie.

crise. £t aussi de contenir toute pression
sur a rouple etiou de resserrer/dassouplic
fadlement les conditions monétaires dans
Fconomies, argue Amit Bakirta.

La création dun fonds souverain né-
cessite une importante masse monétaire
et le gouvemement ren dispose pas, le
retio dette/PIB éant supérieur 05, Le
seul endrait i ily a de Fargent Cest, bien
evidernment, dans les réserves de change
de la Banque centrale, fait remarquer
Sameer Sharma, Au passage, i précise que
12 Banque de Maurice affiche un bilan trés
faible et dott générer des rendements trés
eleves sur ses actifs pour sauto-recapita-
liser et étre capable de mener une poltique
menétaire médble

cées auxbonsendroits, «Nous parfons & de
marchés mondas, de

«Quand e dis que l2 Banque de Maurice
it générer 15% par

ment et de dette prvée. £t cels comprend
on seulement une allocation dactfs stra-
tégique, mais aussi une allocation dactfs
tactiqus ce quisignie essentiellament qus
vous devez étre trés arti sur les marthés
mondiau et ce pest tout simplement pas
cette compéterce qui existe & Ia Bangue
centrae ayjourdhu, souligne-tl

En régle générdle, |a Banque centrale
peut mettre en place une équipe dirves-
tissement professionnelle/experte et le
fonds peut étre géré ou administr en in-
terne & la Banque de Maurice. Uallocation
dartifs et Ia gestion de classes dactifs
spéafiques (actions des sociétés cotées,
titres & revenu fixe, atemativesy compris

an en moyenne sur dix ans pour combler
son deficit de financement et améfiorer son
bifan & quelque chose de plus acceptable
pour une banque centrale, e parle de tous
les actits, a1a fois les actits domestiques
conmme |2 MIC et les actifs étrangers. En
résumé, vous avez besoin de k MC, qui
estle fonds de sauvetage national, plis

les rendentents des réserves de change,
Pl fes rendentents dun nouveaw fonds
‘Souverain créé & partir des réserves de
change, avec un mandat pls agressit

elle ne sera jamais en mesure d'amemﬂre
un capital etun capital

appropriés aux risques quielle e
conduite efficace de fa politique monétaire,

GESTION e les matiéres car elle ne pourra pas augmenter ses enge-
e,
La gestion d'un fonds souverain né-  entre autres}peuvent enstite Etrecunﬂees explique Sameer Shama.
cessite de la transparence. Ainsi, toute & des spé- la Bancue

T2 question est de saveir si Ia BoM dot
<mpliguer dans fa gestion dun fonds ou
i celui-ci devra étre complatement indé-
pendant ? Peur Jaya Patten, les réserves

e
cfiques Selon Amit Bakhits, cela garentt
que les experts concemés gérent leurs
dlasses dactfs spécfiques de maniére
prefessionnelle et responszble.

certrale na presque plus de fonds propres
et sans la dépréciation de lamonnae, elle
aurait éte en zone negative.

8




[ACTUALITE]

Un fonds souverain n'est pas une baguette magique

LES fonds souverains peuvent contribuer &
générer des avantages &conomiques & long
terme, mais des conditions importantes
doivent &tre remplies pour produre les ré-
sltats escomptés. «Un fands souverain
n'est nj une baguette magigue i la poule aux
ceufs dlor, Cependant, intelligemment congu
et mis en ceuvre avec diigence, il peut étre
transformationnel. (I existe de bonnes pra-
tigues qui ont &té abondamment documen-
tées & la fois en Eurape et plus prés de chez.
nous, en Asie du Sud-Est. Singapaur est un
excellent modéle. De mérme, if existe des cas
bien documentés des brebis galeuses. C6t6
gouvernance, je suggérerais un consell de
surveillance comprenant un comité multi-
patite de députés soutenus par des techno-
crates possédant lexpertise nécessaire en
matiére d'investissement ef une expérience
sectorielle La principale garantie est de s'as-
surer que I'ngérence politique directe ou in-
directe dans a promotion deléphants blancs
est tenue & distance. Inévitablement, Ia ten-
tation sera 3, fait ressortir Jaya Patten

Il recommande également de monter une
famille de fonds souverains en se focalisant
sur des secteurs porteurs comme la Food
Tech, la fintech ou les infrastructures, Mais,
rappelle-t-il, Iinvestissement est par d&fini-

mnnm;gﬁ[ﬂc e \ y
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tion une activité risquée.
«Certains investissements vont mal tour-
ner, cest normal. il est important de donner
aux équipes de direction de ces fonds fes-
pace nécessaire pour fare des erreurs et
Japprendre. Ce gui importe, Clest 2 trans-
parence et fa communication. Par exemple,
chagque fonds souverain devrait soumettre
annuellement au Pasfernent un rapport d'ac-
tiuité audite sur les investissements et leurs
performancess, ajoute Jaya Patten

Sammeer Sharmma est, ui, catégorique sur le
fait quil faut les bonnes personnes aux bons
endroits, Nous parlons de marchés mondiaux
etdune maniére trés active et dymamique de
gérer 'argent En outre, les perspectives de
marché pour toutes les catégories dactifs &
I'2chelle mondiale sont assez difficiles et [a
volatité au cours des dix prochaines annes
sera supérieure & ce quielle était au cours de
Ia derniére décennie. Ce qui fait que sur les
marchés, il faut engager les meilleurs

Transformer la MIC en un fonds souverain ?

L MIC peut-elle &tre transformée en un fonds souverain 7 Pour Armit Bakhirta, cela e pourra se faire &tant donné la faon dontelle
est striicturée, investie et gérée. «Telfe quelle, fa MIC est un 'biryan'typiguement mauricien ; malgré une constitution et un mandat/
stratégie dinvestissement clairs, Un fonds de sauvetage n'est pas un fonds souverain, alors que certains actifs d'un vérjtable fonds
souverain peuvent sirement étre utilisés, le cas échéant, pous renflouer et/ou aider des groupes systématiquement affaiblis lors
dune crise, Vous ne pouvez pas avoir un fonds de sauvetage investissant dans des infrastructures publigues, des entreprises pri-
vées. Un fonds souverain devrait étre mis en place en tant que SWE qui est matérieliement différent de f2 MIGs, recornman de-t-i
Pour Sameer Sharrma, la MIC est peut-aire appelée un fonds souverain, mais il s'agit en fait d'un fonds de sauvetage axé sur les
entreprises locales, Les marchés mondiaux sontbeaucoup plus complexes et a nature dynamique dans laquelle un fonds souverain
doit gérer largent dans les conditions actuelles du marché est pas une compétence qui est la méme que fa structuration dune
obligation convertible pour un acteur local, soutient-iL

Pour sa part, Jaya Patten estime que la création dela MIC en tant que subsidiaire de |2 BoM a été une décision mal avisée et un
manque dejugement, Pour lui, la BoM devrait ainsi couper le cordon ombilical etrestructurer la MIC pour en faire un fonds souverain
autonome. «La MIC devrait fonctionner comme un fonds de capital-investissement en se concentrant sur fe financement d'entre-
prises focales qui sont déja surendettées et auraient du mal & lever des financements bancaires tradiionnels, il devrait galement
viser & ajder ces entreprises & assaini leur bilan en vue dlune sortie éventuelle via les marchés de capitaux ou/et les marches pri-
vés, précoise-tl

N*1328 - du 12 au 18 |anvier 2022



