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NOTE SOUVERAINE .
MAURICE EN BONNE VOIE D’EVITER
UN DECLASSEMENT DE MOODY'S ET DE
PERDRE SON «INVESTMENT GRADE>»

A LA SUITE DE SES CONSULTATIONS AVEC LES OPERATEURS ECONOMIQUES, MOODY'S FINALISE
SON RAPPORT SUR LA NOTE SOUVERAINE DU PAYS. OUTRE LES PARAMETRES FINANCIERS,
L'AGENCE DE NOTATION S'ATTEND A CE QUE LES DEFAILLANCES EN MATIERE DE BONNE
GOUVERNANCE RELEVEES L'ANNEE DERNIERE SOIENT ADRESSEES.

LES techniciens de Moody's
ont entamé les discussions
dans le cadre de la prochaine
évaluation de Ia note souve-
raine de Maurice. Diailleurs,
le lundi 3 avril ls ont eu une
séance de travail avec les
opérateurs de la finance mau-
ricienne. Une premidre étape
qui a mené & des discussions
portant sur la santé du sec-
teur financier bancaire et non
bancaire.

Au vu des échanges, les
opérateurs sont  confiants.
Mais ils gardent en téte que
Iagence de notation avait, en
juillet dernier, rétrogradé le
pays, faisant passer sa note
souveraine de la note Baa2
avec des perspectives néga-
tives 2 Baa3 avec des pers-
pectives stables. Ainsi, depuis
fannée demiére, nous ne
sommes plus qu'a un cran de
perdre notre Investment grade,

ce quiimplique que
les obligations de
IEtat  mauricien
seraient considé-
rées comme étant
pourries (unk).

La principale
raison de ce dé-
classement  était
que Moody's esti-
mait que la qualité
et lefficacite des
institutions et de

I8laboration des politiques &
Maurice s'étaient affaiblies,
ce qui entravait sa résilience
&conomique et sa capacité
a absorber les chocs écono-
miques futurs. En dépit du fait
que I'agence de notation avait

a observé une détérioration
de la santé économique et
budgétaire a la suite de la
pandémie. Ainsi, le recours &
des mesures non convention-
nelles et ponctuelles a créé
une certaine incertitude quant

i
titutionnel était solide et que
Iélaboration des  politiques
avait historiquement soutenu
une croissance économigue
élevée et stable du pays, elle

Neses o

ila budgétaire
future et pése finalement sur
I'évaluation de Moody's sur la
solidité des institutions et de
la gouvernance mauricienne.
Toutes ces références font
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allusion & des mesures excep-
tionnelles, mais nécessaires
prises par le gouvernement
afin de répondre aux pro-
blémes économiques engen-
drés par la pandémie. Moody's
avait alors pointé du doigt les
emprunts de I'Etat mauricien
émanant de la Banque de
Maurice afin de créer la Mau-
fitius Investment Corporation
ou pour financer le Budget
2020-2021. Au total, Rs 140

milliards ont été injectées
par la Banque centrale. Cette
masse monétaire colossale a
servi & financer [a création de
la Mauritius Investment Cor-
poration & hauteur de Rs 80
milliards et lexercice budgé-
taire ainsi que les dépenses
du gouvernement. Bien que
ces interventions aient é&té
nécessaires en cette période
de crise, il nempéche que le
Fonds monétaire international
(FMI) et Moody's ont indiqué
que la recapitalisation de la
Banque de Maurice doit étre
une priorité.

Ce type demprunt a éga-
lement fait gonfler la dette
publique. Aprés avoir dépas-
sé la barre des 90 % du PIB
— alors que la cote dalerte de
Maastricht est de 60 % —, la
dette publique a chuté depuis
et se situait a 84,4 % du PIB &
fin décembre 2022,

LA GOUVERNANCE
DES INSTITUTIONS

La dette publique est juste-
ment ['un des principaux para-
métres finandiers que Moody's
prendra en considération dans
Iévaluation de Maurice. A ce su-

Jet. économiste Pierre Dinan fait
remarquer que[a dette publique
est conséquente mais, fort heu-
reusement, la dette locale dans
le secteur public est plus levée
que la dette étrangére. De fait

LA DETTE PUBLIQUE EST L'UN
DES PRINCIPAUX PARAMETRES
FINANCIERS QUE MOODY'S
PRENDRA EN CONSIDERATION
DANS L'EVALUATION DE MAURICE

U que le remboursement de fa
dette locale se fait en roupies,
Maurice a tout de méme réussi
& stabiliser [a situation. Cepen-
dant, Pierre Dinan ajoute que la
dette publique n'est pas le seul
paramétre pris en compte par
Iagence de notation. Ains, les
commentaires sur la gouver-
nance de nos institutions jouent
un role prépondérant dans la
note souveraine attribuée.

«Ce sont les commentaires
négatifs inter-

Tout comme le FM), Moody's

a, 3 maintes reprises, rappelé

i la Banque de Maurice qu'elle
doit e recapitaliser. Méme si

le contexte &conomique tend &
s'améliorer et que 'agence de
notation semble reconnaitre

Tes efforts de Maurice pour
améliorer ses paramétres finan-
ciers, le fait qu'aucune action
majeure n'a été entreprise pour
refinancer la Banque centrale
peut peser dans la balance. Clest
dumoins ce qu'affirme Amit
Bakhirta, «d‘agence de notation
decrédit peut, eneffet, entre
autres variables, se baser surla
recapitalisation de la Banque de
Maurice. Les facteurs d‘évalua-
tion quantitatifs (tels que les pa-
ramétres budgétaires) peuvent
toujours étre contre-indiqués,
mais les facteurs d'éualuation
qualitatifs (par exemple les
politiques macroéconomiues
publiques, findépendance des
institutions, y compris le pouvoir
judiciaire, etc,) sont souvent
indiscutables du point de vue
d'un éventuel appel, explique le
CEO dAnneau.

nationales qui ont mené d ce
déclassement. Diailleurs, Mau-
rice subit encore des commen-
taires négatifs qui impactent
notre réputation. Par exemple,
Jon évoque souvent e terme
dautocratie. Ce commentaire
négatif peut affecter l'indus-
trie financiére transfrontaliére
dupays..»

il revient
sur ce que e FMI et les agences
de notation, & finstar de
Moody's, considérent comme

un «mariageillicite» entre les
politiques monétaire et fiscale.
«ll fautassurerla valeur dela
roupie et la Banque de Maurice
doit agir pour défendre a roupie.
On ne peut pas ignorer les prin-
cipes établis par le FMI. Rappe-
lons-nous que dans les années
80-81,nous étions au fond du
précipice et le FM) était venud
notre secours. Nous avons réussi
carnous avons suivi les recor-
mandations du FMI. Désormais,

financier, 8

s epréci inues. Il

7 . "
it ocamies. soit libre de le faire de maniére

" N rationnelle. C'est un chemin
L e ifficile 3 ir, mais il faut
e agir promptement, prendre ses

d le

lement», &
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«.Un investisseur étranger
qui place son argent G Maurice
doit avoir lassurance qu'un dli-
mat sain régne dans le pays. Il
faut montrer une vraie aptitude G
gouverner e pays comme il faut,
ne pas trop nous endetter et re-
voir les finances publiques. Aussi
il ne faut pas oublier le dernier
rapport de [Audit qui fait état
de mauvaise gouvernance et de
dépenses non nécessaires», sou-
ligne-t-il.

Une analyse que partage
Amit Bakhirta. Le CEO d’/Anneau
souligne que méme si la situa-
tion s'est améliorée au niveau de
Ia dette publique, il serait difficile
pour Maurice de voir une amé-
lioration au classement. Il estime
qu'au mieux, la note de Maurice
sera maintenue, mais que dans
le pire des cas, 'on pourrait étre
rétrogradée a la note de Baa3
avec des perspectives négatives.
Pour cause, la gouvernance se-
rait toujours au ceeur des préoc-
cupations de Moody's. «4 la suite
de lexamen et, surtout, suite & la
publication des rapports nationaux
sur les pratiques en matiére de
droits de I'homme (du Départe-
ment dEtat des Etats-Unis pour
2022), qui mettent en évidence les
principales faiblesses de la gou-
vernance et, enfin, compte tenu du
fait que lenvironnement mondial
de resserrement de la_ politique
monétaire a affaibli les conditions
de crédit et de liquidité d Iéchelle
mondiale, nous ne pensons mal-
heureusement pas qu'un ‘upgrade’

soit @ 'ordre du jour
de cet
souligne-t-il

examen>,

DATA CAPTURE :
FAIRE TABLE
RASE
DU PASSE

Cet avertisse-
ment sur la bonne
gestion  rappelle
Iépisode de Data
capture et les allé-

LE TRAVAIL A ABATTRE N'EST PAS
QUE L'AFFAIRE DU GOUVERNEMENT,
MAIS AUSSI CELLE DE LA
POPULATION MAURICIENNE DANS
SA GLOBALITE

L s
"PIERRE DINAN (ECONOMISTE)

gations de I'ancien directeur
de Mauritius Telecom, Sherry
Singh, selon lesquelles une
tierce partie avait &té autori-
sée & capturer des informa-
tions sensibles sur le cable
Internet SAFE. Une affaire
qui avait attiré Iattention de
Moody's et qui a joué un role
déterminant dans la rétrogra-
dation de la note souveraine
du pays.

Aujourdhui, alors que
Maurice fait fobjet d'une nou-
velle évaluation de Moody's, i
estime que nous devons nous
poser les bonnes questions
en matiére de bonne gouver-
nance afin de pouvoir enclen-
cher les bonnes réflexions
pour améliorer la situation
& ce niveau. «Limportance
de montrer une amélioration
matérielle et un engagement
de lexécutif de notre pays G
renverser les faiblesses précé-
demment désignées sont des
enjeux capitaux. Comment y ar-
river ? Cest en se posant cette
question que nous pourrons en-
clencher les bonnes réponses»,
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argue Amit Bakhirta. Idem
pour Pierre Dinan qui suggére
que le travail  abattre n'est
pas que laffaire du gouver-
nement, mais aussi celle de
la population mauricienne
dans sa globalité. «Ce que je
souhaite, cest qu'i y ait aussi
une prise de conscience de la
part de la population. On peut
parler de qualité et defficacité
de nos institutions en ayant la
croyance que le gouverement
peut tout faire seul. Nous ne
sommes plus la méme popu-
lation que celle de ces 40 der-
niéres années. Nos jeunes n'ont
pas connu les temps difficiles et
ont plutdt connu la prospérité. I
y @ un manque de réaction ou
alors on préfére quitter le pays
pour voir si I'erbe est plus
verte d [étranger», soutient-il
Une chose est sdre : il est
capital que Maurice arrive &
maintenir sa note de Baa3
avec des perspectives stables
Car un nouveau déclassement
signifie que le pays perdra
son Investment grade. Ce qui
implique de lourdes répercus-
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sions sur notre centre finan-
cier international.

De l'avis d'Amit Bakhir-
ta, le maintien de la note
souveraine nous permettra
d'éviter un tsunami financier
avec des sorties de capitaux
de notre systéme financier
et bancaire. «Non seulement
un déclassement entrainera
trés probablement des sorties
de capitau, une réduction des
activités commerciales dans e
secteur financier (déja sournis d
une pression énorme en raison
de la perte dactivités liée a I'n-
de et llincapacité d conclure de
nouveaux accords de prévention
de double imposition avec les
pays  africains) et vraisembla-
blement une contraction de la
contribution des services finan-
ciers au PIB, mais encore, un
déclassement en junk implique
des coits de financement plus
élevés pour notre gouverne-
ment, pour nos banques et
toutes les autres institutions ;
par Iapplication d'une prime de
risque plus élevée d nos établis-
sements», explique-t-l.

Quant & Pierre Dinan, il
explique que «le maintien de la
note souverdine détermineranos
emprunts. Dans ce contexte ac-
tuel, il vaut mieux avoir des déci-
sions en notre faveur qu'en notre
défaveur. Perdre Investment
grade résultera en une perte de
confiance des investisseurs et
les taux d'intérét des emprunts
que nous aurons avec les pays
étrangers grimperont. Il faut ain-
si offrir des garanties que le pays
est bien géré,

Mais ce scénario ne de-
vrait pas se matérialiser. Se-
lon nos recoupements d'in-
formations, les experts de
Moody's seraient assez satis-
faits. Méme si une améliora-
tion au classement serait dif-
ficile compte tenu du contexte
économique, le pays devrait
tout de méme maintenir sa
note pour 2023.



