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Le financement mixte dans les pays les moins avancés

L'UN Capital Development Fund (UNCDF) facilite 'accées aux capitaux publics et privés par les populations les plus démunies
dans les 47 pays les moins avancés du monde (PMA). Dans le cadre de son mandat de fourniture de capitaux et d'instruments
d'investissement, [TUNCDF offre des modeles de financement du « last mile » permettant de débloquer les ressources publiques
et privees, notamment au niveau national, afin de réduire la pauvreté et d'encourager le développement économique local.

Sur ce « last mile », les ressources pour le développement se font plus rares, les défaillances du marché sont plus graves et la
croissance ne bénéficie pas aux populations locales.

L'UNCDF s'appuie sur deux modeles de financement : linclusion financiere, axée sur l'épargne, qui permet aux individus, aux
menages et aux petites entreprises de participer davantage a 'économie locale, en mettant a leur disposition les outils dont ils
ont besoin pour sortir de la pauvreté et gérer leur situation financiere; et les investissements localisés—grace a la décentralisation
fiscale, au financement municipal novateur et au financement structuré de projets—qui contribuent au financement public et
privé sous-tendant la croissance économique locale et le développement durable. Ces modeles de financement sont appliqués
a des domaines thématiques dans lesquels l'élimination des obstacles entravant le financement a 'échelle locale peut changer la
vie des populations et des communautes pauvres et marginalisées.

En renforgant l'accessibilité financiere des personnes pauvres au niveau des menages, des petites entreprises et des
infrastructures locales, lUNCDF contribue a la réalisation du premier objectif de développement durable, qui vise a éradiquer

la pauvreté, en mettant l'accent sur le « last mile », et sur la lutte contre l'exclusion et les inégalités en matiere d'acces. Dans le
méme temps, lUNCDF exécute son mandat de fourniture de capitaux conformément au 17¢ objectif de développement durable,
relatif au renforcement des moyens de mise en oeuvre, afin de débloquer les financements publics et privés en faveur des
populations pauvres au niveau local. En identifiant les segments de marché dans lesquels les modeles de financement novateurs
peuvent foncierement faciliter le financement du « last mile », 'TUNCDF contribue a la réalisation de plusieurs objectifs de
développement durable et de 28 cibles sur les 169 que compte le programme de développement durable a 'horizon 2030.
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AVANT-PROPOS

Trois ans apres l'adoption du Programme de développement durable a 'horizon 2030, les spécialistes s'accordent a penser
que des capitaux tant publics que privés devront étre deployés a grande échelle pour atteindre les objectifs de deéveloppement
durable (ODD). Ils reconnaissent d'autre part que le financement du développement peut et doit contribuer a accélérer le
développement durable et a mobiliser des ressources supplémentaires en faveur du développement.

Dans ce contexte, un nombre grandissant de partenaires de développement se focalisent sur les approches mixtes, tandis que
davantage d'investisseurs privés recherchent des opportunités d'investissement génerant non seulement des profits, mais aussi
des bénéfices en matiere d'ODD aidant a lutter contre la pauvreté, a autonomiser les femmes et a protéger notre environnement.

C'est ce qui a pousse lUNCDF a poser les questions suivantes, auxquelles il est de plus en plus urgent de repondre : que
savons-nous vraiment de l'efficacité du financement mixte dans les pays les moins avances (PMA) ? Quel est le montant de ses
apports ? Quels secteurs soutient-il ? Quel impact exerce-t-il sur le développement ?

S'il est essentiel de transformer les « millions en milliards », cet objectif doit porter sur la qualité et la géographie tout autant que
sur la quantité. Les PMA ont généralement beaucoup plus de mal a attirer les investisseurs privés en quéte de rendement ajusté
en fonction du risque. Si nous voulons respecter 'engagement pris dans le cadre des ODD de ne laisser personne de coté, nous
devons veiller a ce que l'accroissement des flux financiers publics et privés profite aussi aux pays les plus vulnérables du monde,
aux marchés et localités mal desservis et aux projets de faible envergure du « chainon manquant » susceptibles de transformer
les communautes locales.

L'aide publigue au développement (APD) et les ressources publiques nationales continueront d'étre essentielles aux perspectives
de développement des PMA, en soutenant les infrastructures, services, institutions, politiques et capacités nécessaires. Pour
mobiliser davantage d'investissements du secteur privé en faveur des ODD a l'échelle requise, nous devons egalement envisager
comment exploiter un large éventail d'options de la boite a outils du financement du développement afin de les mettre au
service des PMA.

Le présent rapport se penche donc entre autres sur les questions suivantes : le financement mixte peut-il constituer un
élément de solution en canalisant plus de capitaux vers les secteurs qui en ont le plus besoin ? Quels sont les difficultés et
risques a considerer et atténuer ? Comment le financement mixte peut-il étre déployé de maniere efficace et efficiente,
de sorte que les projets stimulent lappropriation nationale et génerent une additionnalité ? Les opérations mixtes dans les
PMA peuvent-elles attirer les investisseurs, en particulier nationaux, tout en créant des effets de démonstration favorisant la
reproduction commerciale ?

Ce rapport n'a pas pour ambition de regler définitivement ces questions, mais de brosser un tableau plus précis des événements,
d'analyser comment le financement mixte est appliqué et de susciter une discussion sur les autres mesures qui pourraient

ou devraient étre entreprises. Sur la base des recherches et des études de cas, lUNCDF propose un programme d‘action

dans l'espoir d'éveiller lintérét d'un large éventail de lecteurs en mesure de peser sur les décisions relatives aux approches de
financement mixte.

Un financement approprié des ODD est essentiel pour permettre aux PMA d'atteindre leurs objectifs de développement. Cela
signifie que la communauté du développement que nous sommes doit expérimenter davantage et adopter des approches plus
flexibles. Nous devons en outre considérer le financement mixte de maniére réaliste, en y voyant non pas une panacee, mais un
complément aux options de financement purement publiques ou purement privées qui, déploye dans un contexte propice, aide
a catalyser les ressources supplémentaires dont les ODD ont tellement besoin.

Depuis des décennies, lTUNCDF et le PNUD ceuvrent cote a cote dans les PMA pour permettre aux familles démunies, aux
administrations locales et aux petites et moyennes entreprises (PME) d'accéder aux ressources financiéres nécessaires a la
création d'un avenir meilleur. Si nous parvenons tous ensemble a canaliser plus de ressources vers les secteurs qui en ont le plus
besoin, nous aurons mobiliseé un soutien beaucoup plus puissant en faveur de nos efforts collectifs visant a mettre les pays les
plus vulnérables du monde sur la voie du développement durable.

(e

Aéhim Steiner
Administrateur du PNUD

Judith Karl

Secrétaire exécutive de lTUNCDF



PREFACE

Le présent rapport a été préparé a un moment critique, puisque le financement de la mise en oeuvre des objectifs de
développement durable dans les PMA fait actuellement l'objet de discussions approfondies en vue d'assurer le succes de ces
objectifs internationalement reconnus. De nombreux PMA travaillent activement a leur reclassement et leur transformation
structurelle ; c'est particulierement le cas lorsque des financements sont disponibles pour appuyer les efforts sinceres qu'ils
consacrent au développement humain, a lautonomisation et a la réduction de la pauvreté pour batir un avenir meilleur.
Souvent, les progrés sont néanmoins lents et inégaux d'un PMA a lautre et au sein de chaque pays.

Pour réaliser les ODD, les pays ont besoin d'un leadership fort et visionnaire s'appuyant sur des institutions et capacités
adéquates. Des ressources financieres sont en outre nécessaires pour convertir les plans en actions. Comme le souligne
le présent rapport, le chemin menant a la concrétisation des ODD et a la mobilisation des capitaux prives indispensables
se révele particulierement ardu pour de nombreux PMA. Dans ce contexte, il est essentiel que les innovations du
financement du développement se focalisent sur la mobilisation des milliers de milliards de dollars nécessaires a la
réalisation des ODD, et que ces ressources soient également mises au service des PMA et des autres pays vulnérables.

Le financement mixte suscite un intérét croissant en raison de son potentiel de catalyse de 'APD et de mobilisation
d'investissements prives supplémentaires au profit des PMA. Les transactions mixtes peuvent d'autre part créer
d'importants effets de demonstration qui pourraient favoriser la reproduction commerciale et eclairer les choix
politiques nationaux. Dans le méme temps, il faut veiller a déployer le financement mixte efficacement pour encourager
lappropriation nationale et garantir un partage équitable des risques et bénéfices entre partenaires publics et prives.

Le financement public international restera en outre essentiel aux PMA. Ces considérations mettent une fois de plus en
évidence limportance que les bailleurs de fonds respectent leurs engagements en matiere d'APD et fournissent d'autres
mesures d'appui aux PMA.

Trois ans se sont déja écoulés depuis le lancement du Programme 2030, et énormément de travail reste a accomplir. Le
moment est venu d'investir davantage de capitaux pour les populations et les zones qui en ont le plus besoin. Attendre

en spectateurs que cette évolution se produise spontanement serait une grave erreur : le colt d'opportunité de linaction
est vraisemblablement considérable. Il est grand temps de préparer des rapports analytiques sur le financement mixte, qui
nous aideront a mieux comprendre comment appliquer efficacement une telle approche dans les PMA tout en stimulant

la prise de risque et l'expérimentation nécessaires pour repousser les frontieres du financement du developpement. Je suis
convaincu que le présent rapport fournira aux PMA les informations requises sur les options de financement susceptibles de
les aider a satisfaire leurs priorités nationales dans la poursuite des objectifs universels du Programme 2030.

Masud Bin Momen
Ambassadeur et représentant permanent du Bangladesh aupres de 'Organisation des Nations Unies, président du Bureau
mondial de coordination des pays les moins avances
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RESUME

PRINCIPAUX MESSAGES

Davantage de ressources — publiques et privées,
nationales et internationales — doivent étre
combinées efficacement pour aider tous les pays
en développement a atteindre les objectifs de
développement durable (ODD) et soutenir une
croissance inclusive et durable. L'augmentation du
financement des ODD doit bénéficier notamment
aux 47 pays les moins avancés (PMA) du monde,
qui risquent d'étre laissés de cote.

Si laide publique au développement (APD) et

les finances publiques nationales demeurent
essentielles, elles ne permettront pas a elles seules
aux PMA d'atteindre les ODD. Linvestissement

privé, dont linvestissement étranger direct (IED),
contourne souvent les PMA. Il est donc important

de comprendre comment ces pays peuvent tirer le
meilleur parti de l'éventail complet des sources de
financement disponibles, y compris les approches
mixtes. Le présent rapport examine les opportunites et
écueils des strategies mixtes dans les PMA, ainsi que les
moyens de poursuivre ces stratégies efficacement.

Le financement mixte suscite un intérét croissant
en raison de son potentiel d'amplification de

limpact des ressources concessionnelles a travers

le partage des risques ou la baisse des couts, afin
d'ajuster les profils risque/rendement pour les
investisseurs privés : ces derniers étant ainsi incités a
effectuer des investissements dans les ODD qu'ils ne
considéreraient pas en temps normal. Le financement
mixte dans les PMA peut par ailleurs créer des effets
de démonstration qui favorisent une reproduction
commerciale ultérieure, guident lamélioration des
politiques menees par les gouvernements et peuvent
encourager le développement des marches locaux.
Les projets mixtes ne sont toutefois pas exempts de
limites et de risques.

Les données de ['Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE) compilées
pour ce rapport montrent que le financement public
du développement a mobilisé beaucoup moins de
capitaux prives dans les PMA que dans les autres

pays en developpement : sur les 81 milliards USD
mobilisés en 2012-2015 pour l'ensemble des pays
en développement, seuls 5,5 milliards (environ 7 %)
l'étaient pour les PMA, bien que la tendance soit a

la croissance. Bien que cette somme puisse paraitre
proportionnee a la taille des economies des PMA,

elle est faible par rapport a lAPD que recoivent ces
pays. Les montants moyens mobilises par transaction
dans les PMA représentent moins d'un tiers de ceux
observes dans les pays en développement en genéral.
Les garanties de credit et de risque sont les instruments
qui ont génere la plus vaste mobilisation de capitaux
privés en valeur absolue.

Les obstacles aux capitaux privés sont globalement
plus nombreux et plus substantiels dans les PMA que
dans les pays a revenu intermédiaire (PRI). En ce qui
concerne lenvironnement propice a linvestissement

4

prive, ils découlent des risques macroéconomiques,

de gouvernance, de réglementation, d'infrastructure,

de marché et d'autres risques percus. Au niveau des
projets, ils comprennent les risques opérationnels

et contractuels, les dépenses et le temps consacres

a létablissement d'une réserve de projets (ci-aprés

« pipeline ») et a la préparation de projets, la taille réduite
des contrats (dans labsolu et par rapport aux colts de
transaction), les modeles commerciaux non éprouves
et les lacunes en matiére dinformation et de données.

La difficulté du financement mixte dans les PMA
peut refléter des entraves objectives a l'attraction

de capitaux privés sur des marchés plus risqués,

plus étroits et moins éprouvés, méme lorsque

des ressources concessionnelles sont deployees

pour partager les risques. Plusieurs motifs poussent
€galement certains fournisseurs de capitaux
concessionnels a se detourner des marcheés plus
risques : faible appétit pour le risque lie au besoin de
preserver une note de credit AAA ; meéconnaissance
des projets nécessitant des investissements ; incitations
institutionnelles a conclure des contrats induisant une
focalisation sur des marchés ou projets plus « faciles » ;
mandats favorisant les rendements commerciaux.

Les approches mixtes doivent étre déployees avec
soin, conformément aux principes etablis d'une
coopération pour le développement efficace relatifs a
lutilisation de IAPD en général. Il convient a ce propos
de respecter deux principes cruciaux :

e Ladditionnalité en termes de développement
durable, c.-a-d. que lintervention doit avoir
un impact direct sur le développement et étre
alignée sur les ODD, dans le but de ne laisser
personne de coté. Cette additionnalité suppose
d'intégrer des considérations d'equite sociale
a la conception et l'exécution des projets, en
fixant entre autres des prix abordables pour les
biens et services revétant un intérét général.
Ces contraintes d'abordabilité impliquent que
les finances publiques nationales, soutenues
au besoin par 'APD, pourraient constituer la
meilleure option pour la fourniture de nombreux
services publics ;

¢ L'additionnalité financiere, qui signifie qu'en
labsence de soutien concessionnel, le projet ne
serait pas financé uniquement par des sources
commerciales. Il est essentiel de maintenir la
concessionnalité au minimum pour éviter de
subventionner excessivement le secteur prive,
d'évincer les investisseurs privés ou de fausser
indbment les marcheés locaux. La détermination du
montant et de la structure de la concessionnalité
dans les PMA peut étre compliquée par des
facteurs tels que les différences de perception
des risques ainsi que le manque de données de
marché et de références tarifaires.
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Les fournisseurs de financements concessionnels
doivent qui plus est s'assurer que les projets sont
alignés sur les priorités nationales de développement
et que les transactions mixtes :

« Se conforment a des normes strictes de
transparence et de responsabilité ;

* Promeuvent une répartition équitable
des risques et retombées positives entre
les investisseurs privés et les bénéficiaires
des projets ;

*  Appliquent des normes économiques,
sociales et de gouvernance (ESG) rigoureuses,
encouragent la participation locale et mettent
laccent sur lautonomisation des femmes.

Les approches mixtes visent a accroitre le
financement global des ODD, mais devront
s'accompagner d'une augmentation du montant
géneéral de laide. Dans le cas contraire, la mobilisation
de I'APD en faveur du financement mixte pourrait
entrainer une diminution de son utilisation a des

fins telles que le financement des infrastructures

de base ou des services sociaux dans les PMA,
secteurs généralement peu adaptés a ce type
d'approches. Au vu des préoccupations suscitées par
une participation insuffisante des gouvernements
des PMA aux décisions d'allocation des ressources
concessionnelles ou le risque que le financement
mixte serve de prétexte a une aide liée, les
fournisseurs de préts concessionnels et les bailleurs
de fonds doivent s'assurer que les transactions
mixtes sont alignées sur les priorités nationales et
compatibles avec l'appropriation nationale.

Des principes relatifs au financement mixte ont éte
formulés ces dernieres années pour en améliorer
lefficacité et l'efficience. Dans le cadre du Programme
d'action d'Addis-Abeba, les Etats membres ont ainsi
convenu d'un ensemble de principes généraux pour
le financement mixte et les partenariats public-privé
(PPP). En octobre 2017, le Comité d'aide au
développement de [OCDE a approuveé un ensemble
de principes de financement mixte visant a mettre la
finance commerciale au service des ODD.

La plupart des projets mixtes se divisent en deux
catégories : les projets d'infrastructure et le
financement des entreprises. Le présent rapport

met particulierement laccent sur le « chainon
manguant » de la mésofinance (missing middle) pour
le financement des entreprises. Bien que le soutien
requis varie selon le type de projet et le secteur, une
approche souple et concrete des transactions mixtes
dans les PMA est nécessaire tout au long du cycle de
vie du projet :

. Au cours de l'établissement du pipeline et de
la préparation des projets, les fournisseurs
de financements concessionnels doivent
généralement consacrer plus de temps et
de ressources a l'assistance technique et au
renforcement des capacites offerts aux parties
prenantes des projets. Plus globalement, les
pourvoyeurs de capitaux concessionnels
et les bailleurs de fonds doivent également
aider a renforcer les capacités nationales
des PMA, qui leur permettront de s'engager
efficacement dans les transactions mixtes.

e Aucours de la conception et de
I'exécution des opérations, une plus
grande concessionnalité pourrait s'avéerer
nécessaire dans les PMA. Elle pourrait
prendre la forme d'un montant plus éleve
de capitaux concessionnels, de conditions
et tarifs plus généreux et/ou de l'utilisation
de plusieurs instruments concessionnels.
Pour les transactions avec des entreprises, en
particulier dans le « chainon manquant » de la
mesofinance, ce besoin découle des risques
lies a l'échelle réduite des opportunités, au
stade précoce de développement commercial,
a labsence d'antécédents solides pour les
promoteurs des projets ou a la nouveauté des
modeles d'entreprise ou des technologies
adoptées. En plus de certains de ces facteurs,
une plus grande concessionnalité pourrait étre
nécessaire pour les contrats d'infrastructure
afin d'atténuer les problemes d'abordabilité
tarifaire et les risques réglementaires.

* Durant la transition vers des solutions
commerciales, ['‘élimination progressive de
l'aide concessionnelle, dans le but ultime
d'atteindre la viabilité commerciale, pourrait
prendre plus de temps dans les PMA que
dans les autres pays en développement. Une
certaine concessionnalité pourrait devoir étre
maintenue dans les opérations ultérieures, par
exemple pour les projets d'infrastructure ou
les questions d'abordabilité tarifaire et d'équite
sociale sont susceptibles de persister. Le
gouvernement pourrait remplacer 'APD par des
ressources publiques nationales pour assurer la
viabilite d'un projet, en évaluant soigneusement
les éventuelles repercussions budgeétaires et sur
la dette souveraine.

En raison du manque d'expérience et de données
probantes sur limpact du financement mixte

dans les PMA, le suivi et l'évaluation (S&E) et le
partage des connaissances sont cruciaux au

cours de chacune des trois étapes du cycle de

vie de linvestissement. Le S&E peut contribuer

a l'établissement de meilleures pratiques et a
lidentification d'opportunités mixtes similaires dans
de nouveaux secteurs ou zones geographiques.

Eu e€gard aux préoccupations liées a 'endettement,
les gouvernements des PMA doivent mettre en
place des cadres solides de gestion des risques
budgétaires tenant compte des passifs éventuels
découlant des projets de financement mixte.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés
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Le financement mixte dans les PMA est un concept
en évolution. Ce rapport se penche sur diverses

/ guestions en suspens, parmi lesquelles :

* Le financement mixte doit-il étre etendu a
d'autres secteurs ? Le présent rapport avance
que le financement mixte pourrait ne pas
convenir a tous les secteurs, en particulier ceux
ayant un potentiel de génération de revenus
limite. Lapproche mixte peut parfois étre trop
couteuse et étre remplacee avantageusement
par un financement exclusivement public.

Dans d'autres cas, les transactions mixtes
sont importantes pour creer des effets de
démonstration réduisant 'ecart entre les risques
réels et percus de linvestissement dans les PMA.

« Le financement mixte doit-il chercher a attirer
des investisseurs nationaux ou des investisseurs
étrangers ? Ce rapport soutient que le choix des
sources de capitaux prives doit étre guide par
les circonstances et qu'aucune source ne doit
étre négligee. Sil'IED peut offrir divers avantages
(savoir-faire, technologie et expertise) aux PMA,
une focalisation proactive sur les investisseurs
nationaux peut avoir des retombeées positives sur
le développement des marchés locaux.

e Le financement mixte est-il mieux adapté aux
pays qui disposent d'un environnement plus
propice a linvestissement? Si certains obstacles
a l'établissement de cet environnement ne
peuvent étre leves que par des interventions
politiques, les effets de démonstration
des projets mixtes (surtout lorsqu'ils sont
d'importance nationale) peuvent éclairer
les réformes politiques menees par les
gouvernements. Cela souligne la nécessite de
coordonner le financement mixte et d'autres
interventions visant a soutenir le développement
a long terme du secteur prive.

e Les fournisseurs de financements
concessionnels doivent-ils fixer des objectifs
précis de mobilisation du financement privé ?
Nous avancons dans ce rapport que si des
ratios de levier plus élevées peuvent jouer un
role important pour combler les déficits de
financement des ODD, la fixation d'objectifs
de mobilisation précis pour les fournisseurs
de financements concessionnels suscite
des inquiétudes. Une analyse minutieuse
est nécessaire pour examiner limpact des
objectifs de mobilisation sur les enveloppes et
l'allocation du financement du développement
pour les PMA et les autres pays vulnérables.
Plus généralement, si le financement mixte
devient une forme de plus en plus importante
de coopération pour le développement, les
partenaires de developpement devront veiller
a ce que cela ne se fasse pas au détriment de
appui aux PMA et autres pays vulnérables, ou
les projets mixtes se sont avérés plus délicats.

Les approches mixtes peuvent aider a mobiliser les
capitaux supplémentaires dont les PMA ont grand
besoin. Elles doivent cependant étre considérees
avec soin et étre appliquées dans le cadre d'une
stratégie plus large de financement des ODD. En
fin de compte, les caractéristiques des projets et
des pays, les conditions macroéconomiques et les
priorités politiques nationales devront déterminer
quel modéle de financement (public, privé ou mixte)
convient le mieux a chaque type d'investissement en
faveur des ODD.
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PROGRAMME D’'ACTION

L'UNCDF propose cinq domaines dans lesquels des
interventions sont nécessaires pour améliorer la
pratique du financement mixte et faire en sorte que
son application aide les PMA a atteindre les ODD.
Ces cinq domaines sont synthétisés ci-dessous et
expliqués plus en détail dans la 4e Partie.

Vs 1. Encourager une prise de risque et
) une expérimentation judicieuses

Les fournisseurs de financements concessionnels doivent
collaborer avec leur conseil d'administration, les bailleurs

de fonds et les gouvernements des PMA pour trouver

des moyens novateurs de prendre plus de risques et
d'expérimenter de nouvelles solutions, dans le cadre d'efforts
plus larges visant a canaliser davantage de ressources privees
vers les PMA. Cet objectif pourrait comprendre les mesures
suivantes : déterminer tout d'abord quand l'approche mixte
pourrait étre indiquée pour mobiliser des capitaux privés et
fournir des services publics ; le cas échéant, établir et/ou
alimenter suffisamment les fonds, mécanismes, entités ou
structures de titrisation spécialisés existants qui appuieront
les projets mixtes dans les PMA tout au long de leur cycle de
vie ; dans les PMA ou les fournisseurs concernés ne sont pas
physiqguement représentés, travailler avec les fournisseurs
preésents sur le terrain, y compris les agences des Nations
Unies, pour identifier, développer, structurer, financer et/

ou étendre des projets alignés sur les ODD ; enfin, mieux
coordonner les activités des fournisseurs et des bailleurs de
fonds afin que l'ensemble voulu d'instruments puisse étre
congu et appliqué au moment opportun pour développer des
projets ouverts aux investissements et attirer les financements
privés necessaires.

2. Impliquer les PMA dans le
*/ processus décisionnel

Les discussions mondiales sur l'élaboration des politiques

en matiere de financement mixte doivent encourager

la participation active des PMA et des autres pays en
développement. Il serait important que ces discussions se
déroulent sur des plateformes a caractéere universel, telles que
le Forum sur le financement du développement et le Forum
pour la coopération en matiere de développement tenus par
les Nations Unies. Pour renforcer les capacités nationales dans
les PMA, les fournisseurs de financements concessionnels

et les bailleurs de fonds doivent offrir un renforcement

des capacités et une formation ciblés aux agents des
gouvernements nationaux et infranationaux et aux banques
nationales de développement.

Va 3. Déployer des stratégies mixtes pour
) soutenir le développement durable

Les fournisseurs et autres partenaires de développement

des PMA doivent, le cas écheéant, rechercher activement des
investisseurs nationaux appropriés, appuyer les transactions
mixtes en monnaie locale et veiller a ce que des liens

soient établis avec les prestataires et entrepreneurs locaux.
Conformément au principe d'appropriation nationale, les
fournisseurs doivent s'engager de maniere proactive a un
niveau stratégique avec les gouvernements des PMA afin de
déterminer quel modele de financement est le plus adapté a
un investissement particulier ; ils doivent par ailleurs s'assurer
que les transactions mixtes complétent les autres interventions
ayant pour but de favoriser le développement du secteur prive.
Les fournisseurs doivent faciliter davantage la couverture de
change pour les projets menés dans les PMA.

Va 4. Améliorer la mesure de l'impact et
la transparence
Z

Renforcer la mesure de limpact sur les ODD signifie que les
fournisseurs doivent veiller a ce que des évaluations ex ante
et ex post de cet impact soient entreprises et divulguees.

Pour améliorer la transparence, il est important que les
fournisseurs de financements concessionnels mettent a la
disposition du public des informations telles que le montant
de UAPD affecté aux transactions mixtes, créent des normes
de données adequates améliorant le suivi, la mesure et la
comparaison croisée des interventions, et collaborent avec les
gouvernements des PMA pour mener des processus d'appel
d'offres équitables afin de sélectionner les promoteurs les plus
concurrentiels pour les projets.

Va 5. Consolider le partage des
connaissances et les données
4 probantes pour éclairer les meilleures
pratiques de financement mixte

Les fournisseurs doivent travailler avec toutes les parties prenantes
pour maximiser le partage et le transfert des connaissances sur

le financement mixte dans les PMA. Il pourrait pour cela étre
necessaire : au niveau national, de créer des dialogues réguliers
sur les politiques afin de partager les lecons tirées ; au niveau
mondial, de promouvoir et d'intensifier les efforts actuellement
consacrés aux données en mettant celles-ci a la disposition d'un
plus grand nombre de parties prenantes ; d'appuyer les échanges
Nord-Sud et Sud-Sud ; au niveau des fournisseurs de financements
concessionnels, de diffuser plus efficacement les données
probantes et les expériences passees entre les différentes unités
fonctionnelles et géographiques. Toutes les parties prenantes
doivent en outre continuer a produire des données probantes

sur la maniere dont le financement mixte peut étre appliqué
efficacement dans les PMA et les marches plus risqués.

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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INTRODUCTION

POURQUOI METTRE LACCENT SUR LE FINANCEMENT

MIXTE DANS LES PAYS LES MOINS AVANCES ?

Les 47 pays les moins avances au monde sont confrontes a
un défi de taille : mobiliser les ressources dont ils ont besoin
pour atteindre les objectifs de développement durable (ODD).
Bien gu’'aucune estimation exhaustive ne soit disponible,
divers points de données confirment lampleur du déficit de
financement que les PMA devront combler dans ce domaine.
Les dépenses nécessaires a un acces universel a l'électricité
dans les seuls PMA sont ainsi estimées a 20 a 30 milliards USD
par an?. Le déficit global de financement des infrastructures,

y compris dans les secteurs de 'eau, des communications®

et des transports, est trés probablement un multiple de ce
chiffre. On estime que des centaines de milliards de dollars
d'investissement sont nécessaires a la croissance des micro,
petites et moyennes entreprises (MPME)*.

Les PMA sont un groupe composite de pays présentant des
taux de croissance, une vulnérabilité, une démographie,

une géographie et une taille d'économie variables®. Certains
devraient accéder rapidement au statut de pays a revenu
intermédiaire (PRI), d'autres sont en situation de crise. Les PMA
comptent 1 milliard d'habitants, dont un tiers vit avec moins de
1,90 USD par jour®. Bien que de nombreux PMA enregistrent
des progrés impressionnants en matiére de développement
humain, les projections de croissance a long terme indiquent
que 35 % de la population des PMA vivront encore dans
'extréme pauvreté a 'horizon 2030’. La croissance du produit
intérieur brut (PIB) des PMA, qui devrait atteindre 54 % en
20188, est supérieure a la croissance mondiale projetée®,

mais reste inférieure au taux annuel de 7 % stipulé par 'ODD

8. Les différents pays montrent des performances variables :
cing PMA ont atteint 'objectif de 7 % en 2017, contre 14 en
2012 ; dans le méme temps, neuf des PMA pour lesquels

des données sont disponibles ont connu une détérioration

2 Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Rapport
2017 sur les pays les moins avancés — L'accés a l'énergie comme vecteur de
transformation (Genéve, 2017a). https://unctad.org/fr/PublicationsLibrary/ldcr2017_
frodf.

3 En 2016, par exemple, la proportion de la population couverte par un réseau mobile
3G était de 61 % dans les PMA, contre 84 % au niveau mondial. [Nations Unies, The
Sustainable Development Goals Report 2018 (New York, 2018c). https://unstats
un.org/sdgs/files/report/2018/TheSustainableDevelopmentGoalsReport2018.pdf].

4 Calculs effectués par lUNCDF pour 39 des 47 PMA pour lesquels des données
sont disponibles, d'aprés la base de données MSME Finance Gap Database du SME
Finance Forum (2017). SME Finance Forum, MSME Finance Gap Database. http://
smefinanceforum.org/data-sites/msme-finance-gap. (Consulté en juillet 2018.)

5 Les PMA sont au nombre de 33 en Afrique, 13 en Asie et Pacifique et 1 en Amérique
latine. Sur les 47 PMA, 17 sont des pays en développement sans littoral et 9 des petits
Etats insulaires en développement. Pour plus d'informations, voir : hitp //unohrlls ora/
about-ldcs/.

¢ Nations Unies, Rapport du Secrétaire général. Application du Programme d'action
en faveur des pays les moins avancés pour la décennie 2011-2020, 27 juillet 2017-26
Juillet 2018, A/73/80 (New York, 2018a). http://undocs.ora/fr/A/73/80.

7 Nations Unies, World Economic Situation and Prospects 2018, Update as of mid-
2018 (New York, 2018c). www.un.org/development/desa/dpad/wp-content/uploads/
sites/45/WESP_2018 Mid-year_Update.pdf

& Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Selected
Sustainable Development Trends in the Least Developed Countries 2018 (Geneve,
2018a). https://unctad.org/fr/PublicationsLibrary/ldcr2017_fr.pdf.

9 Fonds monétaire international, Perspectives de ('€économie mondiale, juillet 2018
(2018). www.imf.org/fr/Publications/WEO/Issues/2018/07/02/world-economic-
outlook-update-july-2018.

graduelle du PIB par habitant!®. L'espérance de vie, le nombre
d'années de scolarité et le pourcentage de la population vivant
en milieu urbain sont tous plus faibles dans les PMA que dans
les pays en développement en général. Un peu plus de la
moitié (54 %) des personnes n‘ayant pas acces a 'électricité
dans le monde vivent dans les PMA.

N Les PMA

comptent

1 milliard d'habitants
108 1/3 escmmsas

N\ La croissance du PIB des PMA,
<) qui devrait atteindre

5,4% en 2018,

est supérieure a la croissance

mondiale projetée,
mais reste inférieure

stipulé par
les ODD.

10 | es cing PMA qui ont atteint 'objectif de croissance du PIB de 7 % en 2017
étaient - Bangladesh, Djibouti, Ethiopie, Myanmar et Népal. Sept PMA ont affiché
une croissance du PIB réel supérieure & 6 % : Burkina Faso, Cambodge, Guinée,
République démocratique populaire lao, Rwanda, Sénégal et Sierra Leone.
Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Selected
Sustainable Development Trends in the Least Developed Countries 2018 (2018a).

1 Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Rapport
2017 sur les pays les moins avancés — L'accés a l'énergie comme vecteur de
transformation (2017a).
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Principales données socioéconomiques des PMA par comparaison aux pays en

développement en général

<o\ Population, total
(millions)

@ Population urbaine
(%)
A

Il PMA [ Pays en développement en général (y compris PMA)

° N\ Croissance démographique
\ﬁﬂ annuelle moyenne

\ (2010-2015, %)
1,002 58
2,3
6,259 49,7
13
-‘\ PIB (total, parité de pouvoir N\ PIB par habitant N\ Formation brute de capital fixe
d'achat 2011, milliards USD) . (parité de pouvoir d'achat, dollars) e (% du PIB, 2010-2015)
\ee N\ A\
2,483 2,536 25,9
62,657 10,199 30,9
N\ Utilisateurs d'Internet N\ Investissement étranger direct, N\ APD nette regue
(% de la population) 2 ) entrées nettes (% du PIB) &) % duRrng)
N AN N\
15,7 33 4,5
38,5 19 0.4
3 N\ Envoi de fonds m\ Espérance de vie a la naissance N\ Années de scolarisation
Q (% du PIB) BB / (années) L.!J escomptées (années)
N\ S N\
3,87 64,8 IOy
1,46 70,7 12,2

y\\ Crédit intérieur accordé par le

A

| 3 Consommation d'énergie renouvelable
ﬁ secteur financier (% du PIB, 2010-2015) \U (% de la consommation finale totale d'énergie)

38,4 732

133,2 2585

Source : PNUD, Human Development Indices and Indicators. 2018 Statistical Update

(New York, 2018).

Lintérét pour le financement mixte s'inscrit dans un contexte ou

les PMA et leurs partenaires de développement explorent toutes les
sources potentielles de financement pour atteindre les ODD, afin de
compléter les sources existantes qui, a elles seules, ne suffisent pas a
combler le deficit existant.

Premierement, de nombreux gouvernements des PMA ont une
marge de manceuvre budgetaire limitée et sont particulierement
dépendants des sources de financement extérieures. C'est dans
les PMA dans leur ensemble que les recettes fiscales sont les plus
faibles ; rares sont ceux ou elles dépassent 15 % du PIB [contre une
moyenne de 344 % dans les pays de ['Organisation de coopération
et de développement économiques (OCDE) en 2014, car ils

ont généralement des niveaux de perception fiscale inférieurs et
une assiette fiscale plus étroite’?. Environ un tiers des PMA sont
surendettés ou courent un risque élevé de surendettement®.

12 Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Rapport
2017 sur les pays les moins avanceés — L'acces a 'énergie comme vecteur de
transformation (2017a).

13 Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Selected
Sustainable Development Trends in the Least Developed Countries 2018 (2018 a).

Le service de la dette en proportion des exportations de biens et
services est passe d'un plancher de 3,5 % en 2011 a 8,6 % en 2016%.
La part des PMA dans les exportations mondiales de marchandises
est passée de 1,1a 0,9 % entre 2013 et 2016 ; une tendance similaire
a été observée pour les exportations de services, ou la part des

PMA était de 0,74 % en 2016%. Dans les 38 PMA pour lesquels

des données sont disponibles, léconomie dépend fortement du
secteur des produits de base, qui représentait plus des deux tiers des
exportations de marchandises en 2013-2015 : la nature cyclique de
ce secteur entraine une contraction du budget des Etats en période
de repli des prix des produits de base.

14 Nations Unies, The Sustainable Development Goals Report 2018 (2018c).

5 |bid

16 Pour plus d'informations, voir : Conférence des Nations Unies sur le commerce
et le développement, Rapport 2016 sur les pays les moins avances. Le processus de
reclassement et au-dela : tirer parti de la dynamique (Genéve, 2016). https://unctad
org/fr/PublicationsLibrary/ldc2016_fr.pdf
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Les déficits de financement peuvent étre particulierement
conséguents au niveau infranational. De nombreuses villes en pleine
expansion des PMA jouent un role important dans la réalisation

des ODD, mais subissent les pressions liees a une urbanisation
croissante?. Aucune des trois grandes agences de notation ne
fournit de note de crédit pour des entités publiques infranationales
des PMA, si ce n'est la municipalité de Dakar, ce qui met en évidence
la difficulté d'obtenir des préts a léchelon infranational®®.

Dans lensemble, le déficit de ressources extérieures (c.-a-d. la
différence entre le taux de formation brute de capital fixe et le

taux d'épargne intérieure brute) cumulé des PMA s'élevait en
moyenne a 6,9 % du PIB en 2015, contre 49 % en 2014%. Les

PMA ont traditionnellement financé ce déficit de ressources
extérieures a travers une combinaison de financement public du
développement?, dont lAPD, et d'apports de ressources privées,
notamment linvestissement étranger direct (IED) et les envois de
fonds?. Il est toutefois peu probable que lune de ces options suffise
a combler entierement les déficits de financement des ODD.

- Pourcentage d'APD destinée aux PMA

40

Deuxiemement, contrairement a ce qui se passe dans d'autres
pays en développement, 'APD est déja la principale source
de financement extérieur des PMA, ou elle représente plus
d'un tiers de ce financement et demeure essentielle aux
perspectives de développement. Alors que les versements
bruts d’APD ne constituent en moyenne que 1,3 % des
recettes publiques dans les pays en développement dans
leur ensemble, ils avoisinent 15 % dans les PMA?. Si lAPD en
faveur des PMA a augmenté d'un peu moins de 1 % en valeur
réelle, atteignant 43,1 milliards USD en 2016, la tendance a
moyen terme est a la stagnation®®. En outre, en valeur réelle,
les PMA ont regu un pourcentage décroissant des apports
totaux d’APD fournis par 'ensemble des bailleurs de fonds au
cours de la derniere décennie, comme le montre la Figure 1.
Les apports d'APD en faveur des PMA sont d'autre part
inégalement répartis : en 2015-2016, la moitié des dépenses
brutes d'/APD bilatérale des pays membres du Comité d'aide
au développement (CAD) de TOCDE ont par exemple éte
consacrées a huit PMA?

= Ensemble des bailleurs de fonds

55

30 CE—

25

20

15

POURCENTAGE

10

| 2008 || 2009 |[ 2010 || 201 ||

2002 | [ 2013 |[ 2014 |[ 2015 || 2016 |

ANNEE

Source : OCDE. Query Wizard for International Development Statistics. https://stats.oecd.org/qwids/.

(Consulté le 9 juillet 2018.)

17 On estime que 71 villes des PMA compteront entre 0,5 et 1 million d'habitants d'ici
2030, contre 30 en 2015 [Tim Hilger, Vito Intini, Daniel Platz et Simona Santoro,
Financing Sustainable Urban Development in the Least Developed Countries (New
York, UNCDF et DAES/Financing for Development Office, 2017)].

8bid.

19 Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Selected
Sustainable Development Trends in the Least Developed Countries 2018 (2018 a).

20 « Financement public du développement » est un terme utilisé par {OCDE pour

la mesure de l'afflux de ressources vers les pays bénéficiaires. Il comprend 'APD
bilatérale ; les subventions et les préts concessionnels et non concessionnels pour le
développement accordés par des institutions financieres multilatérales ; et les autres
apports du secteur public fournis a des fins de développement (y compris les préts de
refinancement) dont la concessionnalité est trop faible pour étre considérés comme
une APD.

21 |cj aussi, les divers PMA présentent des différences, certains PMA riches en

pétrole et en minéraux ayant une épargne intérieure brute largement supérieure a la
formation brute de capital fixe [Conférence des Nations Unies sur le commerce et le
développement, Selected Sustainable Development Trends in the Least Developed
Countries 2018 (2018 a)l.

22 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing for
Development: Progress and Prospects 2018. Report of the Inter-agency Task Force
on Financing for Development (New York, 2018). https://developmentfinance.un.org
sites/developmentfinance.un.org/files/R rt_IATF 20
2 |bid.

24 Afghanistan, Ethiopie, Tanzanie, Bangladesh, Soudan du Sud, RDC, Mozambique
et Ouganda [Organisation de coopération et de développement économiques,
Coopération pour le develo ent 2017 — Données et développement (
Editi OCDE, 2017) - fu ?itemld=/conten

imeTy
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Le Programme d'action d'Istanbul en faveur des PMA vise

a permettre a la moitie des PMA de satisfaire aux criteres

de reclassement d'ici 2020%°. Méme si cet objectif n'est

pas atteint, les formes et modalités de 'APD pourraient
également changer a mesure que divers PMA2® progresseront
vers le reclassement?. Les PMA continueront d'avoir acces

a l'aide extérieure apres leur reclassement et la plupart des
partenaires de développement déclarent que le statut de PMA
n'est pas un critere fondamental pour lallocation de UAPD.
Certains bailleurs de fonds pourraient néanmoins passer des
subventions aux préts concessionnels ou augmenter les taux
d'intérét de ces derniers?®.

Troisiemement, IIED, qui est en hausse dans les PMA depuis

2002, reste concentré sur un nombre réduit d'économies et de
secteurs et peut étre volatil, parce qu'il dépend des conditions
macroeconomiques et monétaires tant dans les pays bénéficiaires
que dans les pays sources. En 2017, les entrées d'IED dans les

PMA ont décliné pour la deuxieme année consécutive, diminuant
de 17 % pour s'établir a 26 milliards USD. La valeur des nouveaux
projets d'IED annonceés en 2017, un indicateur des flux d'1ED futurs,
a chuté de 43 % pour atteindre son plus bas niveau en quatre

ans ; les investisseurs étrangers, pour la plupart issus d'autres
economies en développement, ont réduit leurs plans de depenses
dinvestissement, notamment dans le secteur des services®. Il
convient également de noter que les envois de fonds vers les PMA
dans leur ensemble ont totalisé 36,9 milliards USD en 2017, soit
2,6 % de moins que le pic de 37,9 milliards enregistré en 20160

- Financement extérieur des PMA, prix constants, 2000-2016

M Aide publique au développement Il Autres apports publics [l Subventions privées Bl Apports de capitaux privés, y compris IED [l Envois de fonds individuels
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Source : Estimations fondées sur les statistiques de 'OCDE et les données de la Banque mondiale sur les
envois de fonds et les apports de capitaux privéss.

25 Nations Unies, Quatrieme Conférence des Nations Unies sur les pays les moins
avancés, Programme d'action en faveur des pays les moins avanceés pour la décennie
2011-2020, A/CONF.219/3/Rev.1 (23 mai 2011) (New York, 2011). http://undocs.ora/
fr/A/JCONF.219/3/Rev.1

28| es institutions de financement et les organisations internationales n'utilisent pas
toutes la catégorie des PMA et les critéres correspondants pour lallocation de laide
et du crédit. La liste des PMA est revue tous les trois ans par le Comité des politiques
de développement (CPD), un groupe d'experts indépendants sous l'autorité du
Conseil économique et social des Nations Unies. Le CPD peut recommander que
des pays soient ajoutés & la liste des PMA ou en soient retirés (reclassement). Le
retrait de quatre pays — Bhoutan, lles Salomon, Kiribati et Sao Tomé-et-Principe - de
la liste des PMA a été recommande lors d'une réunion du CPD de mars 2018. Le
Bangladesh, le Myanmar et la République démocratique populaire lao ont en outre
satisfait pour la premiere fois aux critéres de reclassement. Le retrait de ces trois
pays sera envisageé lors du prochain examen triennal, en 2021, en perspective d'un
reclassement en 2024. Le Népal et le Timor-Leste ont été jugés admissibles pour la
deuxiéme fois consécutive, sans que leur reclassement soit recommandé. Le Comité
réexaminera ces deux pays en 2021. Voir : Nations Unies, Comité des politiques de
développement — Rapport de la vingtieme session (12-16 mars 2018), E/2018/33
(New York, 2018d). http://undocs.ora/fr/E/2018/33

?7En date de mai 2018, tous les PMA, a l'exception de [Angola, remplissaient les conditions
pour accéder aux ressources de [1DA. Sur les cing PMA reclassés a ce jour, seuls deux
(Botswana et Guinée équatoriale) ont également été retirés de la liste de [IDA [Nations
Unies, Application, efficacité et valeur ajoutée de mesures visant a favoriser une transition
sans heurt et d'un accompagnement lors de la sortie de la catégorie des pays les moins
avancés — Rapport du Secrétaire général (New York, 2018e)].

28 |bid.

2 Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, World
Investment Report 2018. Investment and new industrial policies (Genéve, 2018b)
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2018 _en.pdf.

30 Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Selected
Sustainable Development Trends in the Least Developed Countries 2018 (2018 a).

31 Remarque : les chiffres indiqués correspondent aux décaissements nets. Les
chiffres de 'APD, des autres apports du secteur public (AASP) et des subventions
privées sont basés sur les statistiqgues de 'OCDE et sont des décaissements nets.
L'APD et lAASP comprennent les sorties de fonds d'institutions bilatérales et
multilatérales ; les souscriptions de capital sont incluses dans les subventions priveées.
Les apports d’AASP ont été négatifs en 2000, 2001, 2004 et 2006, et sont représentés
par une valeur nulle dans le graphique. Les subventions privées couvrent les sorties
brutes des ONG et de la société civile moins le soutien regu du secteur public. Les
envois de fonds sont exprimés en décaissements bruts. Les apports de capitaux privés
comprennent les IED nets et les investissements de portefeuille
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Les investisseurs institutionnels tels que les fonds de pension
et les compagnies d'assurance, une autre source importante
de capitaux privés, ont également largement contourne les
PMA. Bien que ces investisseurs privilégient des portefeuilles
liquides d'obligations et d'actions, ils sont devenus, dans
certaines régions, une source significative de capitaux pour
les projets d'infrastructure non cotés®. Ce phénomeéne ne
joue cependant pas un réle notable dans les PMA. Une grande
partie des investissements d'infrastructure nécessaires a la
réalisation des ODD devra étre consacrée a linfrastructure
durable dans les pays du Sud. Un rapport estime ainsi que
l'infrastructure durable des marchés émergents requerra

au moins 1 000 milliards USD d'investissements privés
supplémentaires par an®. Il est toutefois tres difficile

d’attirer des financements a long terme pour des projets

de ce secteur. A 'échelle planétaire, seule une poignée

des 100 principaux investisseurs institutionnels privés, dont
des fonds souverains, a directement investi plus de 1 % de
ses actifs dans linfrastructure® ; dans les PMA, ce chiffre

est vraisemblablement beaucoup plus faible. En outre, le
financement privé des investissements en faveur des ODD
dans le monde peut étre tres variable d'une année a l'autre®.

Tous ces facteurs soulignent que les PMA doivent avoir acces
a d'importantes ressources supplémentaires (tant privées que
publiques, selon la nature des projets a financer) pour atteindre
leurs objectifs. Au Bangladesh, par exemple, le gouvernement
estime qu'environ 42 % du financement total nécessaire aux
ODD devront provenir du secteur prive, 6 % supplémentaires
devant étre fournis par des partenariats public-privé (PPP)%.

Les capitaux privés et publics ont des objectifs différents :

les premiers sont axes sur le rendement et investis dans des
projets ou des sociétés, comme les petites et moyennes
entreprises (PME), qui générent des revenus ; les seconds

ont pour but de fournir des services publics et de soutenir

le développement durable, notamment au travers de biens
publics tels que la protection des écosystemes. Ils sont tous
deux nécessaires pour combler le déficit de financement des
ODD. Dans le cas du financement prive, une réaffectation d'un
pourcentage méme faible des 80 000 milliards USD d’actifs
gerés par des investisseurs institutionnels a long terme en
faveur du développement durable dans les PMA pourrait avoir
un impact énorme sur les chances de ces pays d'atteindre

les ODD*".

Le financement mixte fait dans ce contexte 'objet d'une
attention croissante, en raison de son potentiel de
maximisation de l'impact catalytique des financements
concessionnels, a travers le partage des risques ou la baisse
des couts afin d'ajuster les profils risques-rendement offerts
aux investisseurs prives. Il peut ainsi attirer des capitaux
privés ou commerciaux vers des investissements lies aux

32 Dans certains pays, notamment au Canada, les fonds de pension ont augmenté
considérablement les capitaux alloués a l'infrastructure.

33 Blended Finance Taskforce, Better Finance, Better World: Consu ltation Paper of
the Blended Finance Taskforce (Londres, 2018) nazc > bsdc
I_BetterFinance final 01192018.pdf

3 |bid

35 Homi Kharas, « Cross-border financing flows impacting the Sustainable
Development Goals » dans Financing the UN Development System: Opening
Doors (United Nations MPTF Office et Dag Hammarskjold Foundations, 2018).
www.daghammarskjold.se/\ O
financial-instr-report-2018-interactive-pdf_pj.pdf.

3¢ Mustafizur Rahman, Towfiqul Islam Khan et Sherajum Monira Farin, « Blended
Finance in Bangladesh: A scoping paper », Southern Voice Occasional Paper, n° 46
(Dhaka, Southern Voice, 2018, & paraitre). Il est important de noter que les PPP sont
des meécanismes établis pour impliquer des parties privées dans la fourniture d'un
service public ou la construction et l'exploitation d'infrastructures publiques. Certains
PPP peuvent étre structurés sous forme de transactions mixtes.
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37 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing for
Development: Progress and Prospects 2018 (2018)

ODD qui seraient négligés en temps normal®®. Les études de
cadrage conduites dans quatre PMA aux fins de ce rapport
suggerent que l'exploration du financement mixte comme
moyen supplémentaire de mobiliser des ressources pour les
ODD suscite un intérét grandissant, méme si les PMA sont
également de plus en plus conscients des risques®.

Le financement mixte n'a pas pour seul avantage de rendre
un investissement plus attrayant pour les capitaux prives. Il
peut par exemple envoyer un signal plus large qu'un projet
un secteur ou un marché investissable. Grace aux effets

de démonstration, aux lecons apprises et au partage des
connaissances, le financement mixte pourrait favoriser

la reproduction commerciale, éclairer lamélioration

des politiques et de la réglementation menée par les
gouvernements et éventuellement soutenir le développement
des marchés locaux, contribuant ainsi a rendre des pays ou
secteurs plus attractifs pour le financement privé*°.

Le financement mixte ne convient toutefois pas a tous les
types de projets ; ceux-ci doivent au minimum genérer des
flux de rentrées a méme d'attirer l'investissement privé. De
nombreux PMA pourraient ne pas disposer actuellement des
capacités, de la réglementation et du cadre institutionnel
nécessaires pour négocier, analyser et structurer efficacement
les transactions mixtes. Le financement mixte doit par ailleurs
étre appliqué de maniere efficace et efficiente. LAPD prenant
la forme de transactions mixtes ne doit pas subventionner
exagérément le secteur privé et/ou avantager indiment
certains investisseurs plutdt que d'autres.

Les transactions mixtes doivent respecter des normes

élevées de transparence et de responsabilité, promouvoir une
répartition equitable des risques et benéfices et appliquer des
normes environnementales, sociales et de gouvernance (ESG)
strictes. Compte tenu des préoccupations suscitées par une
participation insuffisante des gouvernements des PMA aux
décisions d'allocation des ressources concessionnelles ou par
le risque que le financement mixte serve de prétexte a une
aide lie, les fournisseurs de financements concessionnels et
les bailleurs de fonds doivent s'assurer que les transactions
mixtes sont alignées sur les priorites nationales et compatibles
avec l'appropriation nationale.

38 \/oir l'article invité de Jorge Moreira da Silva, « Mettre le financement mixte au
service des 20 % les plus pauvres de la population »

39 Debapriya Bhattacharya et Sarah Sabin Khan, « Is blended finance trending in the
LDCs? Perspectives from the ground », Southern Voice Occasional Paper, n® 49
(Dhaka, Southern Voice, 2018, & paraitre).

40 Kruskaia Sierra-Escalante et Morten Lykke Lauridsen, Blended Finance—, /-\
Stepping Srone ro Creating Markets (\/\/ashmgton IFC, 2018)
m/co Seeaab-//da-4a%e-adle-9ff089402bf1/E
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INTRODUCTION

A cejour, le réle du financement mixte dans les PMA est trés
limité : d'apres les donnees de 'OCDE (voir chapitre 2), 7 %
(soit 5,5 sur 81 milliards USD) du total des capitaux privés
mobilisés par le financement public du développement dans
le monde au cours de la période 2012-2015 ont bénéficié aux
PMA. Si cette somme peut paraitre proportionnée a la taille
des économies des PMA, elle est faible par rapport au montant
d’APD recu par ces pays (voir Tableau 3). Cela suggere qu'il
est plus difficile d'attirer des capitaux privés dans les PMA
qu‘ailleurs et que les fournisseurs mobilisent des volumes
nettement supérieurs de financements prives dans les PRI.

Ce constat reflete des risques réels et pergus plus éleves
pouvant decouler d'un environnement peu propice aux affaires.
Méme lorsqu'ils sont partagés a l'aide d'une approche mixte, les
risques macroéconomiques, réglementaires, de gouvernance,
d'infrastructure, de marché et autres risques percus peuvent
dissuader fortement l'afflux de capitaux prives. En outre, dans
les PMA de petite taille, les investisseurs prives internationaux
peuvent etre découragés par lampleur insuffisante des
opportunités (représentée par la taille globale de 'économie,
quelles qu'en soient les perspectives de croissance, ou du
secteur) et des opérations trop réduites par rapport aux coUts
de transaction. Le nombre plus limité d'opportunités bancables
dans les PMA pourrait €galement jouer un role.

Plusieurs raisons peuvent en outre pousser certains
fournisseurs de financements concessionnels a se détourner
des marchés plus risqués : faible appétit pour le risque lié au
besoin de préserver une note de credit AAA ; méconnaissance
des projets nécessitant des investissements ; incitations
institutionnelles a conclure des opérations induisant une
focalisation sur des marcheés ou projets plus « faciles » ;
mandats favorisant la rentabilité commerciale*.

Les approches mixtes peuvent accroitre le financement global
disponible pour les ODD. Bien que les efforts de cartographie
du financement mixte n'aient pas nécessairement brossé un
tableau complet, ils suggerent que si le financement mixte
devient une forme de plus en plus importante de coopeération
pour le développement, les partenaires de développement
devront veiller a ce qu'il ne compromette pas le soutien aux
PMA et autres pays vulnérables, qui dependent le plus de
U'APD et ou les projets mixtes se sont avérés plus délicats*. Il
est donc essentiel que les bailleurs de fonds respectent leurs
engagements d’APD envers les PMA et d'examiner comment
déployer le financement mixte de fagon plus efficace et
efficiente dans ces pays*:.

1 Voir par exemple : Nancy Lee, « More Mobilizing, Less Lending », Center for Global
Development Brief, avril 2018 (Washington, Center for Global Development, 2018)
¢ tes/defau ¢ ding-prac
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Les approches mixtes ne sont pas toujours les plus
appropriées pour mobiliser le financement privé. Certains
projets peuvent tout simplement ne pas étre mars pour

ce type de demarche. Le déploiement de ressources
concessionnelles pour mener a bien une opération peut qui
plus est étre trop colteux. Un financement exclusivement
public pourrait alors étre plus indiqué. Dans d'autres cas, les
transactions mixtes peuvent cependant étre importantes pour
creer des effets de demonstration réduisant l'ecart entre les
risques reels et pergus de linvestissement dans les PMA.

En derniere analyse, la realisation des ODD necessitera

une palette complete d'investissements publics et prives,
nationaux et internationaux. La détermination du modele de
financement (public, privé ou mixte) le plus adapté a chaque
type d'investissement devra se baser sur les caracteristiques
des projets et des pays, les conditions macroeconomiques et
les priorités politiques nationales.

Le présent rapport vise fondamentalement a mettre les
partenaires de développement publics et privés au défi de
modifier la dynamique d'allocation des ressources et de
trouver de meilleurs moyens de mettre la finance au service
des populations déemunies. Ce rapport examine donc
comment mettre en ceuvre et adapter les approches de
financement mixte dans les PMA de facon a maximiser leur
capacite d'attraction de capitaux privés tout en minimisant
leurs risques.


https://www.cgdev.org/sites/default/files/more-mobilizing-less-lending-pragmatic-proposal-mdbs.pdf
https://www.cgdev.org/sites/default/files/more-mobilizing-less-lending-pragmatic-proposal-mdbs.pdf
https://www.oxfam.org/sites/www.oxfam.org/files/bp-private-finance-blending-for-development-130217-en.pdf
https://www.oxfam.org/sites/www.oxfam.org/files/bp-private-finance-blending-for-development-130217-en.pdf

INTRODUCTION

STRUCTURE DU

RAPPORT

Aprés une bréve présentation des concepts clés du

financement mixte utilisés tout au long du rapport (chapitre 1),

la 1" Partie se penche sur les données actuelles concernant
'application du financement mixte dans les PMA (chapitre

2), analyse les obstacles aux capitaux privés dans les PMA

et la maniere dont le financement mixte peut étre exploiteé
pour les surmonter tout au long du cycle d'investissement
(chapitres 3 et 4), examine le financement mixte et l'efficacité
du développement dans les PMA (chapitre 5) et souleve enfin
des questions ouvertes relatives au financement mixte dans
les PMA a discuter plus en détail (chapitre 6). Cette partie du
rapport, qui s'appuie également sur l'analyse des données
menée par 'OCDE, s'inspire des etudes de cadrage sur quatre
PMA (Sénégal, Ouganda, Népal et Bangladesh) préparées

par des centres de recherche affiliés a Southern Voice, du
document de synthese correspondant produit par Southern
Voice et d'entretiens informels avec des fournisseurs de
financement mixte. Elle integre par ailleurs les conclusions

et les enseignements des études de cas analysées dans la 2¢
Partie, ainsi que des articles invités présentés dans la 3¢ Partie.

La 2¢ Partie expose cing études de cas sur le financement
mixte dans les PMA réalisées conjointement par des
contributeurs et TUNCDEF : un projet d'infrastructure
hydrauligue au Rwanda, un projet d'infrastructure d'énergie
solaire au Mali, un projet de chaine de valeur agricole

en Tanzanie, un programme de couverture de change

au Myanmar et un fonds de capital-investissement en

République démocratique du Congo (RDC) et en République
centrafricaine (RCA). Chaque étude de cas traite d'un défi

de développement particulier et des obstacles associes, de

la solution de financement mixte adoptée et des principaux
enseignements, afin de dégager des considérations générales.
Les etudes de cas ont été sélectionnees en fonction

de trois exigences : réunir un échantillon géographique
suffisamment diversifié ; analyser des PMA caractérisés par des
conditions sociales et macroéconomiques différentes et des
environnements plus ou Moins propices aux investissements ;
examiner l'application du financement mixte dans

différents secteurs.

La 3¢ Partie présente de courts articles d'opinion rédiges par
des experts et des praticiens abordant un large éventail de
sujets. L'objectif est de stimuler le débat sur le financement
mixte dans les PMA, en offrant aux groupes de reflexion,
institutions de financement du développement (IFD), banques
nationales de developpement, investisseurs et organisations
bilatérales et multilatérales de développement un espace pour
discuter des questions specifiques a leurs activites.

La 4¢ Partie résume le programme d'action propose par
'UNCDF pour améliorer l'efficacite et l'efficience du
financement mixte dans les PMA, remeédier aux risques
signalés dans le rapport, combler les lacunes de données
et d'informations et explorer des pistes de recherche et
d'analyse futures.
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CHAPITRE

FINANCEMENT MIXTE :
CONCEPTS CLES

Définition de travail du financement
mixte dans le présent rapport

La définition de travail du financement mixte** employée

dans ce rapport est alignée sur celle du Programme d'action
d'Addis-Abeba : le financement mixte est l'utilisation stratégique
de fonds concessionnels pour catalyser la mobilisation

de capitaux commerciaux ou prives supplémentaires en
faveur d'investissements liés aux ODD dans les pays en
developpement. Les ressources concessionnelles peuvent
étre a la fois nationales et internationales, publiques et privées
(dans le cas de la philanthropie®, par exemple). Le présent
rapport se concentre pour l'essentiel sur le financement
public international de nature concessionnelle, c.-a-d.
fondamentalement 'APD, en raison de son importance pour la
plupart des PMA.

Bon nombre des données sur le financement mixte figurant
dans ce rapport proviennent de lOCDE, qui tient a jour les
données les plus fiables sur les capitaux prives mobilisés par
lintermédiaire de transactions mixtes. Il est important de noter
que 'OCDE utilise une définition plus large du financement
mixte, qui va au-dela du financement concessionnel, a savoir :
« Lutilisation stratégique du financement du développement
pour mobiliser des capitaux supplémentaires en faveur des
ODD dans les pays en développement », ou les « capitaux
supplémentaires » désignent principalement les capitaux prives
ne poursuivant pas encore d'objectifs de développement.

Le « financement du développement » est consideré

comme constitué de ressources tant concessionnelles

que non concessionnelles. Les données présentées au
chapitre 2 sont compatibles avec la définition de TOCDE. En
compléement de cette définition, les Principes du CAD de
OCDE relatifs au financement mixte visant a mobiliser des
financements commerciaux a l'appui des ODD (« OECD DAC
Blended Finance Principles for Unlocking Commercial Finance

“ |l n'existe pas de définition unique et universellement acceptée du financement
mixte. Les recherches menées pour préparer ce rapport ont identifié prés d'une
quarantaine de définitions différentes. En outre, les quatre études de cadrage
réalisées suggerent que les agents publics des divers PMA n'interpretent pas le
terme « financement mixte » exactement de la méme maniére. Au Bangladesh,
par exemple, le financement mixte fait avant tout référence au réle des ressources
concessionnelles extérieures dans la mobilisation du financement privé ; en
QOuganda, il décrit les incitations publiques aux investissements privés dans des
secteurs particuliers [Debapriya Bhattacharya et Sarah Sabin Khan, /s blended finance
trending in the LDCs? Perspectives from the ground (2018, a paraitre)]. Voir aussi
lannexe | de : Development Initiatives, The Role of Blended Finance in the 2030
Agenda (Bristol, 2016a), qui fournit une liste de définitions et caractéristiques du
financement mixte : http://devinit.org/wp-content/uploads/2016/07/The-role-of-
blended-finance-in-the-2030-Agenda-Discussion-paper-July-2016.pdf

4 Dans l'ensemble, le volume des apports philanthropiques reste modeste par
rapport a 'APD en général. Les fondations ont fourni 23,9 milliards USD pour le
développement sur la période 2013-2015. Environ 28 % des fonds ventilables par
pays ont bénéficie aux PMA [Organisation de coopération et de développement
économiques, La philanthropie privée pour le développement, Objectif
développement (Paris, Editions OCDE, 2018)..www.oecd-ilibrary.org/fr/development/
la-philanthropie-privee-pour-le-developpement 9789264303973-fr]. Les fondations
menent également des transactions mixtes, et leurs ressources représentent un
moyen supplémentaire de mobiliser des capitaux commerciaux en faveur des ODD.

for the SDGs ») ont pour but d'accroitre 'efficacité et l'efficience
du financement mixte*®.

Le maintien d'une focalisation plus étroite, dans le reste de ce
rapport, sur lAPD et son déploiement au travers de transactions
mixtes souléve des questions particulierement cruciales dans le
contexte des PMA. Elles portent notamment sur limportance que
les transactions mixtes respectent les mémes normes que celles
appliquéees a lutilisation d'autres activités appuyees par 'APD.

Le financement concessionnel

On entend par « financement concessionnel » tout instrument
financier qui accepte des rendements inférieurs a ceux

du marché voire, comme c'est le cas pour l'assistance
technique ou les subventions, un rendement nul. Les outils
concessionnels les plus courants décrits dans ce rapport

sont les subventions, les préts concessionnels (généralement
assortis de taux d'intérét réduits, d'exigences de garantie
flexibles, d'échéances longues et de délais de grace), les
garanties de crédit et de risque et l'assistance technique.

La concessionnalité peut egalement prendre diverses

autres formes, telles que les tranches de premieres pertes,

la dette super subordonnée et la couverture des risques

de taux d'intérét et de change. Lefficacité du financement
concessionnel est maximale lorsqu'il est adapté au projet
considéré. En raison de l'accent mis sur 'APD, ce rapport
s'intéresse principalement a des fournisseurs de financements
concessionnels (ou simplement « fournisseurs ») tels que les
agences de développement bilatérales et multilatérales, les IFD
et les banques multilatérales de développement (BMD).

Le role du financement mixte : mobiliser
les ressources privées ou commerciales

[l est important de voir dans le financement mixte lune des options
complémentaires de financement public et privé mises a la
disposition des PMA. Pour certains projets ou secteurs, comme de
nombreuses formes d'infrastructure de base, lacces a éducation
gratuite ou les efforts visant a créer un environnement propice a
linvestissement, un financement exclusivement public est plus
adapté. D'autres projets peuvent étre, et sont déja, financeés par des

4 Comité d'aide au développement de ['Organisation de coopération et de
développement économiques, Blended Finance Principles for Unlocking Commercial
Finance for the Sustainable Development Goals (Paris, Editions OCDE, 2018). v
oecd.org/dac/financing-sustainable-development/development-finance-topics/
OECD-Blended-Finance-Principles.pdf. Ces principes sont les suivants : ancrer
l'utilisation du financement mixte dans une logique de développement ; concevoir le
financement mixte de maniére a accroitre la mobilisation des capitaux commerciaux ;
adapter le financement mixte au contexte local ; mettre l'accent sur un partenariat
efficace en faveur du financement mixte ; surveiller la transparence et les résultats du
financement mixte.
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investissements priveés ou aux conditions du marché, auquel cas

il peut étre préférable de ne pas accorder de concessionnalité. Il
arrive cependant que lintérét d'un investissement pour les acteurs
privés soit incertain ; le recours au financement concessionnel
peut alors améliorer le profil risque-rendement, afin de rendre

un projet bénéficiant aux ODD commercialement viable pour

les investisseurs.

Le secteur privé prend généralement ses décisions
d'investissement en fonction des risques et du rendement
financier. Bon nombre des pays les plus pauvres et vulnérables
du monde, ou des localités ou des projets de faible envergure
dans ces pays, peuvent ne présenter que des perspectives
mediocres de rendement ou étre percus comme tels. Cette
situation résulte en partie des préoccupations que suscite

un environnement propice a linvestissement (risques liés
notamment a 'état de droit, a la gouvernance d'entreprise,

a la vulnérabilité macroéconomique et politique ou a des
infrastructures déficientes), et en partie des risques et obstacles
propres aux projets, comme des couts de transaction éleves

au vu de la taille des investissements, des antecedents
d'investissement insuffisants dans un secteur particulier, la rareté
des promoteurs de projets fiables et des données de marche
limitées (par exemple sur lhistorique de crédit). Les investisseurs
peuvent egalement étre confrontés a une plus grande incertitude
sur ces marcheés, ainsi qu'a des contraintes institutionnelles

les empéchant d'y réaliser des investissements, comme la
réglementation financiére a laguelle ils sont soumis et/ou les
responsabilités fiduciaires.

Si un projet est considéré comme tres risqué, trop embryonnaire
ou mal structuré, le cout du financement privé sera probablement
trop éleve pour le promoteur, et les investisseurs prives pourront
tout simplement refuser d'y participer. Comme le montre la

Figure 2, c'est ici que le financement mixte pourrait intervenir,

en ajustant les profils risque-rendement de certains projets pour
les rendre financierement attrayants pour les investisseurs prives
OU Commerciaux.

Pour que le financement mixte ait un réle a jouer dans les PMA

et ailleurs, il est important que la rentabilité potentielle des projets
soit suffisante pour compenser les risques pris par les investisseurs
privés. Si un projet ne génere pas de profits, toute rémunération du
capital privé est impossible, méme dans le cadre d'un financement
mixte. Par consequent, le recours au financement mixte sera plus
délicat dans les secteurs ou des considérations d'équité sociale
réduisent les perspectives de profits ou dont les flux de revenus
sont inexistants ou tres limités. Les transactions mixtes tendent
donc a cibler les domaines d'investissement dans les ODD ou

la rentabilité est moins incertaine, comme énergie, les autres
formes dinfrastructure et les PME. En revanche, lapproche mixte
est nettement plus marginale pour les investissements dans les
ecosystemes et les autres domaines revétant un intérét public ;
dans ces circonstances, les financements publics constituent
souvent l'option la plus efficace®. Il n'est toutefois pas totalement
exclu que des solutions mixtes puissent egalement convenir dans
certains de ces cas de figure.

Utiliser le financement mixte pour obtenir un rapport risque-rendement optimal

commercialement acceptable

Rendement (%) A

OPERATION MIXTE AU
RENDEMENT OPTIMISE

Profil
risque-rendement
optimal pour les

O investisseurs privés

O ~«

OPERATION MIXTE
AVEC ATTENUATION
DU RISQUE

Taux sans risque

OPERATION AVANT
APPROCHE MIXTE (NON
ATTRACTIVE POUR LES
INVESTISSEURS PRIVES)

> Risque
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Le financement mixte doit étre axé sur la réalisation des ODD

et ne pas évincer les autres investissements. Le recours au
financement mixte est recommandé en vertu d'un certain nombre
de principes (voir chapitre 5). Deux principes essentiels sont : (i)
['additionnalité en termes de développement durable (impact
direct sur le développement et alignement sur les ODD) ; {ii)
l'additionnalité financiere (sans soutien concessionnel, le projet

ne serait pas finance par des sources commerciales seules). Un
corollaire de 'additionnalité financiere est que la concessionnalité
ne doit pas dépasser le minimum neécessaire pour rendre un projet
attractif aux yeux des investisseurs commerciaux.

Un projet possede une additionnalité en termes de
développement s'il produit un impact social, économique et
environnemental et contribue a la poursuite des ODD, dans le
but de ne laisser personne de coté. Outre la recherche d'un
impact precis, ce type d'additionnalité suppose d'intégrer des
considerations d'equite sociale a la conception et a lexécution
des projets, en fixant par exemple des tarifs abordables pour les
produits et services devant étre a la portée de tous les ménages*.
La divergence entre rendement financier et rendement social/
économique est habituellement le résultat d'externalités (positives
et négatives), comme la baisse des émissions, la réduction des
inégalités ou lamélioration des infrastructures physiques et de
marché®. Idéalement, le financement mixte doit encourager
une poursuite aussi efficace que possible des ODD ou aider a
surmonter le différentiel de cout associe a l'effort livré pour aller
au-dela des standards habituels dans le secteur en question®.

Les ressources concessionnelles doivent, dans la mesure du
possible, contribuer a développer un marché répondant a

des structures incitatives appropriees pour fournir les biens

ou services souhaités®. Il n'est cependant pas toujours aisé
d'assurer ladditionnalité en termes de développement. Il peut
étre difficile d'évaluer de maniére fiable si un projet produit
suffisamment d'additionnalité pour justifier lusage de ressources
concessionnelles. Les parametres et méthodes pour définir et
mesurer le développement sont souvent tres variables d'une
organisation a lautre et peuvent ne pas étre appliques de maniere
cohérente au sein d'une méme organisation. Ladditionnalite

en termes de développement n'est en général pas directement
observable et peut étre difficile a anticiper, en particulier

pour les projets a long terme ou visant un développement
nmacroeconomique plus large. Cette incertitude met en évidence
limportance des évaluations ex ante de limpact sur les ODD.
Une fois le projet mixte finance, son additionnalité en termes de
développement doit étre controlée regulierement et comparee
au plan initial. Cette additionnalité doit dans lidéal également étre
examinée ex post, apres lachevement d'un projet mixte, le temps
necessaire pour observer limpact sur le développement pouvant
excéder le calendrier financier du projet®.

L'additionnalité financiére et la concessionnalité minimale
permettent d'éviter que les financements concessionnels ciblent
des transactions qui pourraient s'appuyer exclusivement sur des
capitaux privés ou aux conditions du marche. L'objectif est de
minimiser les distorsions du marché, de ne pas subventionner

48 Pour un exemple de projet d'infrastructure, voir : « Etude de cas 2 : Mali. Un projet
d'énergie solaire ».
49 DANIDA, Evaluation study: Private Capital for Sustainable Development: Concepts,

Issues, and Options for Engagement in /mpact /nvestmg and /nnovat ive Fnance
(Copenhague, 2016). http://um.dk/en/danida-en/results/eval/Eval_reports/?start=2

50 DF| Working Group on Blended Concessional Finance for Private
Sector Pro ects, Summary Report (Washmgton 2017) A

Summa
5 Ibid.

2 Melina Heinrich, Demonstrating additionality in private sector initiatives: A
practical exploration of good practice for challenges funds and other cost-sharing
mechamsms (Cambndge Donor Committee for Enterpr\se Development, 2014)

‘ > ment.org/wp-content/L s/DCED_Demonstrating

indUment le secteur privé et d'éviter de genérer une concurrence
déloyale (« éviction ») pour les investisseurs privés, en les
empéchant de rivaliser avec les conditions offertes par une
structure de capital mixte. Pour réduire ces risques, les fournisseurs
de financements concessionnels sont tenus de respecter le
principe de concessionnalité minimale : leur soutien doit étre juste
suffisant pour matérialiser une opération mixte, en remeédiant a des
défaillances du marche telles que les externalités et les asymeétries
d'information. En outre, les ressources concessionnelles ne
doivent pas remplacer, retarder ou décourager des interventions
commerciales ou stratégiques plus durables, comme les réformes
visant a créer un environnement propice a linvestissement®:.

Il est également complexe de déterminer le montant et la
structure de la concessionnalité, en particulier dans les PMA.

Si le principe de « concessionnalité minimale » est largement
accepte, le risque de subventionner excessivement le secteur prive
et de déployer plus de concessionnalité qu'il n'est nécessaire est
omniprésent, pour plusieurs raisons :

« Désireux de bénéficier du statut d'additionnalité en termes
de développement, les fournisseurs de financements
concessionnels peuvent étre tentes de le revendiquer pour
tout investissement combinant fonds concessionnels et
privés®. Ce risque peut étre plus élevé dans les PMA, ou les
déficits de financement des ODD sont plus importants et
les transactions mixtes plus difficiles a engager que dans
les PRI

e |l peut étre malaiseé de déterminer a quelles conditions
les investisseurs prives seraient préts a entreprendre seuls
un projet, dans le but d'ajuster la concessionnalité en
conseéquence (probleme du « juste prix »). La propension
au risque varie selon les investisseurs : certains peuvent
étre disposeés a financer une transaction a des conditions
genéralement jugees inférieures a celles du marche
pour exercer un impact sur le développement ; d'autres
pourraient faire de méme dans le cadre d'une stratégie
plus large de diversification du portefeuille.

* Dans les PMA, en particulier, ce probleme est complique
par la rareté des données de marché et des références
tarifaires (cours des titres cotés ou transactions antérieures
comparables).

« Sile projet (habituellement d'infrastructure) fournit
un service public censé étre accessible a tous les
menages indépendamment de leurs moyens et que le
gouvernement fixe les tarifs d'utilisation en appliquant des
considérations d'équité sociale, ces tarifs peuvent étre
insuffisants pour récupérer les colts d'investissement,
d'exploitation et de maintenance. Linvestissement pourrait
alors ne jamais étre rentable, auquel cas un certain degré
(potentiellement éleve) de concessionnalité pourrait étre le
seul moyen d'attirer des capitaux prives.

e Dans les PMA, le microcosme des investisseurs est
particulierement etroit, et les opérations sont souvent
réalisées a linitiative d'un seul investisseur ou promoteur
de projets. Lancer des appels d'offres pour sélectionner
les promoteurs les plus compétitifs, un processus
standard dans de nombreuses €économies avancees,
n'est pas toujours faisable. En l'absence d'un processus
concurrentiel, le principe de concessionnalité minimale
devra principalement étre garanti lors de negociations
bilatérales avec le promoteur.

53 DFI Working Group on Blended Concessional Finance for Private Sector Projects,
Summary Report (2017).

54 Paddy Carter, « The Pitfalls of Leverage Targets », Center for Global Development,
billet de blogue (9 février 2018). www.cadev.ora/blog/pitfalls-leverage-targets
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» Les conditions du marché et la structure des opérations
évoluent. Les investisseurs privés peuvent bouder une
opération un jour et se la disputer le lendemain, par
exemple parce que les conditions du marché se sont
ameliorées ou que lopération a été remaniee.

Types de projets soutenus par le
financement mixte

La plupart des projets mixtes se divisent en deux catégories :
les projets d'infrastructure et le financement des entreprises.
Les projets de la premiere catégorie supposent de développer,
financer et exploiter des infrastructures, entre autres pour la
distribution d'électricité et d'eau, souvent dans le cadre de
programmes de concession a long terme negocies avec un
régulateur ou une agence gouvernementale ; ils attirent des
spécialistes des investissements/préts pour linfrastructure
capables de franchir les écueils juridiques, réglementaires et
techniques de ces projets. Le financement des entreprises
prend d'ordinaire la forme de prises de participation ou de
placements par emprunt ; il a généralement pour but de
financer la phase de croissance suivante de societes nouvelles
ou établies et est négocié bilatéralement avec le ou les
propriétaires de ces societés. Il fait appel aux investisseurs en
actions et obligataires, aux investisseurs directs (nationaux et
étrangers) et a un éventail plus large de préteurs commerciaux
(qui prétent parfois a des institutions financiéres qui accordent
a leur tour des préts a des PME locales) que ceux spécialises
dans linfrastructure.

Les investissements dans linfrastructure et les entreprises
présentent des opportunités et défis de développement
différents. Les projets d'infrastructure peuvent étre

de grande envergure et, en cas d'exécution réussie,
contribuer significativement aux programmes nationaux de
développement. Compte tenu de leur large base d'utilisateurs
et de la difficulté qu’'ont de nombreux ménages des PMA

a payer les services aux prix du marché, l'équité sociale est
une considération cruciale lors de la conception de ce type
de projets (hotamment pour la tarification). L'échec d'un
projet peut compromettre gravement les chances d'atteindre
les ODD, tandis que l'ampleur des investissements sur des
marcheés souvent incertains aux regimes réglementaires non
éprouves fait courir le risque d'une subvention excessive du
secteur privé. Ces projets exigent la participation des autorités
nationales et d'acteurs locaux, avec lesquels une collaboration
étroite doit étre nouée pour s'assurer que les projets appuient
les programmes nationaux de développement, possedent une
structure adéquate et sont adaptés aux besoins locaux™.

Les projets de financement des entreprises sont quant a

eux de nature plus limitée et leur succes ou leur échec n'a
dans la plupart des cas pas un impact aussi systémique sur
les programmes nationaux de développement. Bien que

les transactions de ce type puissent elles aussi fausser les
marches, elles visent généralement a soutenir directement la
croissance du secteur privée intérieur.

Le présent rapport accorde une attention particuliere

a lutilisation du financement mixte dans le « chainon
manquant » du secteur des entreprises. Bien gu'il n‘existe pas
de définition ni de mesure universellement acceptée de ce
chainon manquant, il fait habituellement référence aux PME
qui sont trop grandes pour accéder a la microfinance et trop

55 \/oir par exemple : « Etude de cas 4 : Rwanda. PPP d'alimentation en eau a grande
echelle de Kigali »

petites ou jugées trop risquées pour prétendre aux préts aux
conditions du marché offerts par les institutions financieres
classiques. Comme son nom le suggere, le concept de

« chalnon manguant » fait référence a la polarisation du
secteur privé de nombreux pays en développement, qui

est formeé d'une part de PME, pour la plupart de petite taille
(et souvent « micro » ou informelles), et d'autre part d'une
poignée de tres grandes entreprises®®.

Pour concreétiser les ODD, il est essentiel de canaliser

des fonds vers le chainon manguant du financement des
entreprises. Les entreprises de ce segment encouragent
l'innovation, aident a diversifier l'activité économique dans les
économies locales a l'écart des capitales, fournissent biens
et services aux populations exclues et peuvent constituer un
puissant moyen d'intégration des femmes et des jeunes dans
'économie formelle. Dans les marchés émergents, la plupart
des emplois formels sont exercés dans des PME ; 7 emplois
formels sur 10 sont créés par des PME, une proportion qui
atteint 9 emplois sur 10 dans certains pays a faible revenu®’.

Les PMA se caractérisent par une forte concentration de
tres petites entreprises de moins de 10 employés, qui ont
du mal a se développer pour se convertir en entreprises de
taille moyenne. Les facteurs contribuant a une productivité
et une compétitivité mediocres dans les PMA comprennent
notamment le taux réduit de petites entreprises dotées d'un
compte bancaire (25 % pour les petites entreprises et 40 %
pour les moyennes entreprises) et la faible proportion des
investissements des PME financés par les banques®®.

Soutenir les projets du chainon manquant des PMA peut
s'avérer colteux. Dans l'expérience de lTUNCDF, les PME de
ces pays ont généralement besoin de crédits allant de 50 000
a 1 million USD. Ce type de crédits est normalement accorde
par des banques locales, qui tendent néanmoins a trouver ces
projets trop risqués et trop chers, ou disposent d'options de
placement offrant de meilleurs rendements. Pour leur part, de
nombreuses IFD ne soutiennent pas directement les projets de
faible envergure, souvent en raison des couts de transaction
associes, bien qu'elles puissent utiliser des instruments tels que
les garanties pour stimuler les préts aux PME®. Cette situation
crée une vaste lacune dans l'architecture du financement

du développement, puisque des projets susceptibles de
transformer les communautés locales ne peuvent voir le

jour en raison d'un manque criant d'assistance technique,

de soutien a la préparation et de financements. Il est donc
essentiel de comprendre le réle que peut jouer le financement
mixte dans le comblement de cette lacune®.

56 Centre du commerce international, Competitiveness Outlook 2015: Connect,
Compete and Change for Inclusive Growth (Genéve, 201 in p]{e
up es/intracenor: ntent/Publications/SME_Co

57 Salman Alibhai, Simon Bell et Gillette Conner, éd., What's happening in the
missing middle? Lessons from financing SMEs (Washington, Groupe de la
ondiale, 201 n m

]

%8 Centre du commerce international, Competitiveness Outlook 2015: Connect,
Compete and Change for Inclusive Growth (2015).

59 Voir l'article invité de Malena Rosman, « Le pouvoir des garanties dans la
mobilisation des fonds privés ».

0 Certains de ces défis sont exposés plus en détail dans les sections « Etude de

cas 1: République démocratique du Congo et République centrafricaine. Un fonds de
capital-investissement inédit » et « Etude de cas 5 : Tanzanie. Mwenge, un projet de
chaine de valeur agricole »
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http://www.intracen.org/uploadedFiles/intracenorg/Content/Publications/SME_Comp_2015_Jan_version_low_res.pdf
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26324/113906-WhatsHappeningintheMissingMiddleLessonsinSMEFinancing-29-3-2017-14-20-24.pdf?sequence=1&amp;amp;isAllowed=y
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26324/113906-WhatsHappeningintheMissingMiddleLessonsinSMEFinancing-29-3-2017-14-20-24.pdf?sequence=1&amp;amp;isAllowed=y
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/26324/113906-WhatsHappeningintheMissingMiddleLessonsinSMEFinancing-29-3-2017-14-20-24.pdf?sequence=1&amp;amp;isAllowed=y

L'APPLICATION DU FINANCEMENT MIXTE DANS LES PMA :

DONNEES RECENTES

Selon 'OCDE®, le financement public du développement total, ont été consacrés aux PMA. Onze milliards de dollars

a débloqué 81 milliards USD de fonds privés pour le de capitaux privés supplémentaires ont été mobilisés au
développement dans le monde au cours des quatre travers d'opérations régionales, dont certaines pourraient avoir
années allant de 2012 a 2015%. De ce montant, quelque bénéficie a des PMAS?,

5,5 milliards USD de capitaux privés, soit moins de 7 % du

Financements privés mobilisés par les instruments de financement public du développement,
milliards USD, 2012-2015

34,6
milliards
usb

Pays a revenu intermédiaire
(tranche supérieure)

Pays a revenu intermédiaire milliards USD

(tranche inférieure)

’ Autres pays a faible revenu

’ Pays les moins avancés 5,5 milliards USD

’ Non attribué par revenu 11,3 milliards USD
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5,5 milliards USD

Financements apps
¢t Sauf indication contraire, les informations et données de ce rapport cartographiant privés mobilisés 64,2 m'“'a rds USD
les apports de financement mixte pour les PMA sont fondées sur une analyse our les PMA COEEEE——
complémentaire réalisée par IOCDE, qui s'inspire de l'enquéte 2015 du CAD intitulée p
« Amounts Mobilised from the Private Sector by Official Development Finance Financements privés
Interventions ». L'enquéte portait sur cing instruments : garanties, préts syndiqués, o
parts dans des organismes de placement collectif (OPC), investissements directs mobilisés Ffour.les
dans des entreprises et lignes de crédit. Les montants sont indiqués en prix courants. autres categorles
Pour plus d'informations sur cette enquéte et ses résultats originaux, voir : Julia de pays
Benn, Cécile Sangaré et Tomas Hos, « Amounts Mobilised from the Private Sector by
Official Development Finance Interventions: Guarantees, syndicated loans, shares in
collective investment vehicles, direct investment in companies, credit lines », OECD
Development Co-operation Working Papers, n° 36 (Paris, Editions OCDE, 2017).
http://dx.doi.org/10.1787/8135abde-en

2 En raison des limites actuelles des méthodologies utilisées, les estimations

sont probablement prudentes. Il vaut la peine de remarquer que les ressources

privées mobilisées deviendront une partie intégrante du Soutien public total au

développement durable (SPTDD), aux cotés des subventions publiques et des

apports de capitaux. Le SPTDD enregistrera des instruments tels que les garanties en 83 | es données actuellement disponibles permettent de quantifier le montant des
mentionnant les bailleurs de fonds qui y ont contribué, ce qui pourra en encourager financements privés mobilisés, mais pas le volume d'APD alloué pour mobiliser lesdits
l'utilisation future. financements.
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Entre 2012 et 2015, les bailleurs de fonds interrogés®*

avaient mobilisé des capitaux privés dans 35 des 48 PMA®,
Ces derniers représentaient a ce titre environ un tiers de
'ensemble des pays ou des capitaux priveés avaient été
mobilisés (opérations régionales non comprises). En moyenne,
pour chaque PMA pris en compte dans les données, le total
des capitaux privés mobiliseés entre 2012 et 2015 avoisinait

157 millions USD. Si l'on exclut les trois petits Etats insulaires en
développement (PEID)®® ou des financements privés ont été
mobilisés, la moyenne du total des fonds privés mobilisés dans
les PMA au cours des quatre années passe a 170 millions USD.
L'exclusion des pays en développement sans littoral (PDSL) fait
monter cette moyenne a un peu plus de 175 millions USD.

On peut probablement en conclure que les PEID et les PDSL
ont encore plus de difficulté a attirer des financements prives.

La tendance des financements privés mobilisés dans les

PMA est a la croissance (voir Figure 4). Les capitaux privés
mobilisés par an en faveur des PMA ont presque triplé

entre 2012 et 2015 (contre une augmentation de 78 % pour
l'ensemble des pays en développement), méme si le niveau de
départ était faible.

- Capitaux privés mobilisés pour les PMA (2012-2015)

M Financements privés mobilisés dans les PMA (milliers USD) en 2012-2015 Il Nbre d'opérations
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Comme lillustre le Tableau 3, le montant des financements
privés mobilisés en faveur des PMA pourrait étre
proportionné a la taille de leur économie ; il suggere
néanmoins que les transactions mixtes sont plus difficiles
dans ces pays. Le rapport entre le total des financements
privés mobilisés et le revenu national brut (RNB) cumulé sur
la période 2012-2015 est légerement plus éleve dans les PMA
que dans la tranche inférieure des PRI. La valeur pour les PMA
est plus élevée que celle de la tranche supérieure des PRI, ce
qui n‘a rien d'étonnant au vu de la taille totale considérable
de ces économies®. Le rapport entre les financements privés
mobilisés et TAPD cumulée sur cette période est toutefois
beaucoup plus faible dans les PMA que dans les tranches
inférieure et supérieure des PRI, ce qui reflete peut-étre la plus
grande dépendance des PMA a 'APD pour un large éventail
d'interventions.

64 Soixante-douze institutions bilatérales et multilatérales ceuvrant pour le
développement, dont des organismes d'aide, des IFD bilatérales et multilatérales,
des banques de développement, ainsi que divers partenariats public-privé et fonds
d'investissement axés sur la mobilisation des ressources, ont répondu a l'enquéte du
CAD de 'OCDE.

5 | es PMA sont actuellement au nombre de 47. La Guinée équatoriale a été retirée de
la liste des PMA en 2017 et est donc incluse dans 'ensemble de données

%6 || s'agit de la Guinée-Bissau, d'Haiti et de Sao Tomé-et-Principe

7 Cette analyse portait sur les pays couverts par l'enquéte de OCDE, c.-a-d.
uniguement les pays ou des fonds privés ont été mobilisés.
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Rapport financements privés mobilisés Rapport financements privés APD cumulée

Catégorie de pays totaux/RNB cumulé (2012-2015) mobilisés totaux/APD cumulée | (2012-2015) (milliards
(USD courants) (2012-2015) (USD courants) USD courants)

PMA 0,159 % 2,86 % 192,43
Tranche inférieure 0123 % 1576 % 173,78
des PRI
Tranche supérieure 0,043 % 3767 % 9198
des PRI
Source : calculs de lTUNCDF basés sur les données de l'enquéte de TOCDE, les statistiqgues du CAD de 'OCDE et les données des comptes nationaux
de la Banque mondiale pour le RNB, méthode Atlas (nttps://donnees.banguemondiale.org/indicateur/NY.GNPATLS.CD). (Consulté le 6
aout 2018)

Les financements privés mobilisés sont corrélés Les financements priVéS mobiliseés dans les PMA semblent
positivement au RNB par habitant (voir Figure 5). Les pays corrélés positivernent au RNB par habitant, comme le montre la
peuvent entrer ou sortir de la catégorie des PMA s'ils satisfont Figure 5. Cela pourrait s'expliquer par une mobilisation plus aisee
aux seuils d'inclusion ou de retrait définis pour trois critéres : des financements privés dans les contextes ou les capitaux sont
lindice de vulnérabilité économique (IVE)®, l'indice du capital plus abondants ou par le fait gu'un RNB par habitant plus elevé
humain (ICH)® et le RNB par habitant. signale soit des opportunités de marche plus importantes, soit des

conditions plus propices a linvestissement.
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Source : Données d'enquétes de 'OCDE sur les quatre ans et RNB par habitant de la Banque Mondiale,
méthode Atlas, USD courants.

8 | '|VE est une mesure de la vulnérabilité structurelle aux chocs économiques et
environnementaux. Une vulnérabilité élevée est synonyme d'obstacles structurels
majeurs au développement durable. LVE est d'autant plus élevé que la vulnérabilité
économique est importante.

8 |'|CH est une mesure du niveau de capital humain. Un capital humain réduit est

synonyme d'obstacles structurels majeurs au développement durable. L'ICH est
d'autant plus faible que le développement du capital humain est réduit.
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Une analyse plus poussée a montre que la corrélation entre les
financements privés mobilisés et les scores nationaux pour [1VE et
ICH n'est pas statistiquement significative. Lexamen des sous-
indices tant de [IVE que de ICH révele que seule la corrélation
avec la part de lagriculture, de la foresterie et de la péche dans

le PIB est statistiquement significative’®. La relation entre ces

deux variables est négative, ce qui signifie que plus le PIB d'un
pays est dépendant des industries primaires, plus le montant des
financements privés mobilisés est faible”. Cela souligne davantage
encore les différences de mobilisation des financements privés au
sein de la catégorie des PMA, et pas seulement entre les catégories
de pays.

Sur le plan géographique, les capitaux privés mobilisés sont
alignés sur le nombre de PMA par région. Parmi les financements
privés mobilises en faveur des PMA, 77 % sont allés a lAfrique
subsaharienne, 22 % a Asie (essentiellement du Sud et centrale) et
1% a lAmérique centrale, ou n'est présent qu'un seul PMA (Haiti).
Cette répartition est a peu pres conforme au nombre de PMA dans
chaque region et a la distribution régionale de IAPD : sur la période
2012-2015, 65 % de IAPD pour les PMA sont allés a l'Afrique
subsaharienne et 32 % a l'Asie (principalement du Sud et centrale).

Le montant des financements privés mobilisés varie
considérablement d’'un PMA a l'autre (voir Figure 6).

Les trois PMA qui ont recu les montants les plus éleves de
capitaux prives mobilisés en 2012-2015 étaient lAngola

(plus de 1 milliard USD), le Sénégal et la Zambie (plus de

500 millions chacun). En revanche, moins de 10 millions USD ont
eté mobilisés pour le Liberia, Djibouti, Sao Tomeé-et-Principe, la
Guinée-Bissau, le Yémen et la Gambie. Les 13 PMA qui n‘'ont pas
mobilisé de capitaux prives étaient pour la plupart de petites iles et
des Etats en proie & des conflits’.

Les données par pays sont par ailleurs faussees par dimportantes
transactions isolées pouvant ne pas étre indicatives des tendances
futures. En Angola, un petit nombre d'opérations s'appuyant
principalement sur des garanties d'organisations multilatérales

et bilatérales ont mobilisé des montants unitaires élevés (plus

de 100 millions USD en moyenne) dans des secteurs tels que la
gestion de l'eau, les industries métallurgiques, les technologies de
linformation et des communications et les télécommunications, le
commerce et les services financiers.

La Mauritanie, le Népal, le Myanmar, le Bangladesh, la République
démocratique populaire lao, le Malawi, la Zambie et le
Mozambique ont mobilisé plus de 10 millions USD par opération.
Avec moins de 1 million USD, la Guinée-Bissau, le Yemen et la
Gambie ont enregistré pour leur part la plus faible mobilisation
par transaction.

- Capitaux privés mobilisés par les PMA (2012-2015)

M Financements privés mobilisés (milliers USD) en 2012-2015
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70 Hautement significative pour une valeur de p < 0,1

71 Cette analyse est basée sur 'ensemble de données « Triennial Review Dataset
2000-2018 » du secrétariat du Comité des politiques de développement des Nations

NWW.Un.org/development a/dpad/least-developed-country-ce
evalhtml. (Derniere consultation en juin 2018.) Bien que ce r
intéressant et évocateur de la relation entre la structure économique d'un pays et
les financements privés mobilisés, il est clair que l'analyse doit étre menée sur une
période plus longue
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72 Bhoutan, Comores, Erythrée, Guinée équatoriale (ensuite retirée de la liste des PMA

en 2017), lles Salomon, Kiribati, Lesotho, République centrafricaine, Somalie, Soudan,
Timor-Leste, Tuvalu et Vanuatu.


https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.un.org%2Fdevelopment%2Fdesa%2Fdpad%2Fleast-developed-country-category%2Fldc-data-retrieval.html&data=02%7C01%7C%7C441ab7e00a044de52a7608d61f14fe3d%7Cb3e5db5e2944483799f57488ace54319%7C0%7C0%7C636730572345843108&sdata=0hNxg%2B2Qb7R7e3uLT9io2FczI3AegG7tVECG7boImYY%3D&reserved=0
https://emea01.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Fwww.un.org%2Fdevelopment%2Fdesa%2Fdpad%2Fleast-developed-country-category%2Fldc-data-retrieval.html&data=02%7C01%7C%7C441ab7e00a044de52a7608d61f14fe3d%7Cb3e5db5e2944483799f57488ace54319%7C0%7C0%7C636730572345843108&sdata=0hNxg%2B2Qb7R7e3uLT9io2FczI3AegG7tVECG7boImYY%3D&reserved=0
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La mobilisation des financements privés et 'APD ont ciblé
des pays différents. Sur la période 2012-2015, 'Afghanistan,
I'Ethiopie, le Bangladesh, la Tanzanie et le Myanmar ont été les
principaux bénéficiaires de 'APD (dans cet ordre), avec plus de
10 milliards USD chacun. Cela pourrait confirmer que les roles
de l'aide au développement et du financement mixte sont
différents, mais complémentaires. Seul le Bangladesh figure
dans le top cing tant pour les financements privés mobilisés
que pour 'APD recue.

Les données de TOCDE confirment la taille réduite des
transactions mixtes dans les PMA. Les PMA représentaient
seulement 7 % du total des financements privés mobilisés sur
la période 2012-2015, mais 23 % du nombre de transactions
mixtes déclarées (701 opérations sur 3 035).

En moyenne, environ 7,9 millions USD ont été mobilisés
par transaction mixte dans les PMA, soit moins de 30 % du
montant pour la population de l'enquéte dans son ensemble

(26,7 millions USD). La mobilisation moindre peut refléter
la taille plus réduite des transactions du secteur prive dans
les PMA et/ou le recours plus important aux financements
concessionnels par transaction.

Plus d'un tiers (38 %) des opérations mixtes déclarées dans
les PMA ont mobilisé moins de 1 million USD de capitaux
privés et plus de la moitié moins de 2 millions USD (voir
Figure 7). Moins de 5 % des opérations des PMA ont mobilisé
plus de 50 millions USD de financements prives. Cela montre
que les transactions ne sont pas standardisées, mais suggere
aussi que la demande de financement est forte au sein du
chainon manquant et que le niveau des ratios de mobilisation
pourrait devoir étre adapté au contexte, sachant que les
fournisseurs ajustent leurs attentes selon qu'ils operent dans
des PMA ou des PRI

- Nombre d’opérations par montant de financements privés mobilisés pour les PMA (2012-2015)
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En ce qui concerne les instruments de financement mixte
déployes dans les PMA, les garanties de crédit et de

risque ont généré la plus forte mobilisation de capitaux
privés en valeur absolue sur la période 2012-2015 (voir

Figure 8). Elles ont été utilisées pour 73 % des transactions
mixtes dans les PMA (contre 50 % pour l'ensemble des

pays en développement) et ont été a l'origine de 71 % des
financements privés mobilisés dans les PMA (contre 44 % pour
l'ensemble des pays en développement).
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- Instruments de financement mixte utilisés dans les PMA (2012-2015)

PAR MONTANT DE FINANCEMENTS
PRIVES MOBILISES

'un des facteurs expliquant probablement le recours
historiguement éleve aux garanties dans les PMA est le

choix des secteurs ciblés par cet instrument (voir également
Figures 11 et 12). Une garantie de crédit n'est envisageable
que si un projet ou une entreprise génere suffisamment de
liquidités pour rembourser le prét couvert par la garantie.
Dans le cas des projets d'infrastructure, par exemple, les tarifs
réglementés (entre autres pour l'eau ou l'électricité) et les
contrats de concession a long terme assurent la stabilite des
flux de trésorerie, rendant ces projets propices aux préts. Les
projets d'infrastructure sont en outre particulierement adaptés
aux garanties autres que de crédit, telles que les assurances
contre les risques politiques. Celles-ci peuvent par exemple
protéger les investisseurs en actions contre le risque gqu'un
gouvernement (souvent nouvellement formé) abaisse les tarifs
precédemment convenus, en compromettant les taux de
rendement internes de linvestissement.

Le Groupe de la Banque mondiale est le principal
mobilisateur de financements privés pour les PMA (voir
Figure 9). Quarante-deux des institutions bilatérales et
multilatérales interrogées par TOCDE ont confirmé utiliser
des instruments de financement mixte, mais seules 28 (17
bilateérales et 11 multilatérales) ont dit avoir mobilisé des
capitaux privés dans les PMA sur la période 2012-2015. Les
organismes multilatéraux ont mobilisé plus de capitaux
privés dans les PMA (60 % du total) que les organismes
bilatéraux. Ce constat, qui ne se limite pas aux PMA et vaut
pour l'ensemble du monde en développement, pourrait tout
simplement refléter 'échelle plus vaste des opérations des
organismes multilatéraux.

PAR NOMBRE
D'OPERATIONS
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- Capitaux privés mobilisés pour les PMA par bailleur de fonds (milliers USD, 2012-2015)
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Parmi les fournisseurs multilatéraux, c'est 'Agence multilatérale
de garantie des investissements (MIGA) qui a mobilisé le

plus grand volume de financements privés dans les PMA en
2012-2015 (elle se classe en troisieme position si l'on considere
lensemble des pays en développement). C'est le seul bailleur de
fonds qui a déclaré une mobilisation supérieure a 1 milliard USD
dans les PMA. Cette constatation témoigne également de
l'efficacité des garanties en tant qu'outil de mobilisation, en
particulier dans les PMA.

La Société financiere internationale (IFC) et [Association
internationale de développement (IDA) figurent également dans

le top trois, faisant du Groupe de la Banque mondiale le principal
bailleur de fonds en termes de mobilisation de financements
privés dans les PMA. Son importance devrait s'accroitre apres le
récent lancement du Guichet du secteur privé de [IDA, doté de
2,5 milliards USD, dans le cadre du 18e cycle de reconstitution

des ressources de ['IDA. Le Guichet du secteur privé a été créé
pour catalyser les investissements du secteur privé dans 54 pays
admissibles, dont 39 PMA, laccent étant mis sur les Ftats fragiles et
victimes de conflits. Le Guichet du secteur privé appuie les activités
de financement mixte a travers un mecanisme de financements
mixtes de 600 millions USD, un mécanisme de garanties de

500 millions USD administré par la MIGA, un mécanisme de
financement en monnaie nationale de 400 millions USD et un
mécanisme d'atténuation des risques de 1 milliard USD”>.

73 Banque mondiale, IDA18 IFC-MIGA Private Sector Window (Washington, 2017).

http://ida.worldbank.org/financing/idal8-private-sector-window
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L'Union européenne (UE) pourrait elle aussi mettre davantage
'accent sur la mobilisation de financements privés dans

les PMA a l'avenir. Le Plan d'investissement extérieur et

son Fonds européen pour le développement durable, qui
sont dotés de 4,1 milliards EUR, prévoient un budget de

2,6 milliards EUR pour le financement mixte et des garanties
pour 1,5 milliard EUR’. Leur objectif est de mobiliser des
financements supplémentaires, en particulier du secteur
prive, en encourageant davantage d'investissements prives
dans les contextes ou le risque percu est éleve, notamment
les PMA d’Afrique, et en absorbant les pertes potentielles des
financeurs et des investisseurs’.

Alheure actuelle, les Etats-Unis et la France sont les
bailleurs de fonds bilatéraux qui mobilisent le volume le
plus important de financements privés en faveur des PMA
(852 et 618 millions USD, respectivement), 'Agence frangaise
de développement (AFD) et 'Overseas Private Investment
Corporation (OPIC) étant les principaux organismes bilatéraux,
avec plus de 500 millions USD chacun. Les Etats-Unis arrivent
en téte de la liste des bailleurs de fonds bilatéraux tant pour
les financements prives mobiliseés que pour le volume d'APD
fourni aux PMA, domaines dans lesquels la France se place
respectivement en deuxieme et en sixieme position.

74\/oir également larticle invité de Marjeta Jager, « Le Plan d'investissement extérieur
attirer davantage d'investissements dans les pays les moins avancés du monde
entier ».

75 Pour de plus amples informations sur le Plan d'investissement extérieur, voir
https://ec.europa.eu/europeaid/sites/devco/files/factsheet-eip-20171120_fr.pdf
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Sil'on en croit les déclarations soumises a lOCDE, IAFD
est l'organisme bilatéral qui a mobilise le plus de capitaux
pour les PMA en 2012-2015 (585 millions USD). Le Sénégal,
Madagascar, le Mali, le Tchad, le Cambodge et la Guinée
ont recu 70 % de ce montant. A l'exception du Cambodge,
ces pays figurent tous sur la liste des 19 pays prioritaires

de la politique frangaise de développement’®. Les PMA
représentaient 35 % de 'ensemble des capitaux privés
mobiliseés par IAFD.

L'OPIC est l'organisme américain qui mobilise le

volume des financements prives le plus important, tant

a l'échelle planétaire que pour les PMA. Malgré les plus

de 500 millions USD mobilisés pour les PMA, ceux-ci ne
représentent que 3 % du total des financements privés
mobilisés par 'OPIC. Trois pays se sont partage 74 % de ce
montant : la Zambie (40 %), le Myanmar et le Mozambique

(17 % chacun). L'Agence des Etats-Unis pour le développement
international (USAID) a mobilisé moins de capitaux privés dans
les PMA que 'OPIC en valeur absolue (330 millions USD),
mais plus en pourcentage de sa cooperation pour le
développement totale (15 %).

Les autres bailleurs de fonds dont les financements prives
mobilisés se concentraient dans une grande mesure sur
les PMA sont le Japon [Agence japonaise de coopération
internationale (JICA)], le Portugal [Institut Camoes et

Sociedade para o Financiamento do Desenvolvimento
(SOFID)], la Norvege [Fonds d'investissement norvegien pour
les pays en développement (Norfund)] et la Belgique [Société
belge d'Investissement pour les Pays en Développement
(BIO)].

Les pays a revenu élevé (autres que le fournisseur)
constituaient la principale source des financements privés
mobilisés pour les PMA (prés de 2 milliards USD, soit 36 %
des montants totaux mobilisés) (voir Figure 10). Pour les
financements privés provenant de pays a revenu éleve, le
montant mobilise par transaction était considerable, frisant
22 millions USD en moyenne.

Les pays bénéficiaires eux-mémes représentaient

la deuxiéme source de capitaux privés, avec plus de

1,3 milliard USD mobilisés (24 % du total), ce qui suggere
que de nombreuses opérations font déja intervenir des
investisseurs nationaux. Ce montant se distribuait sur un tres
grand nombre de transactions : 68 % des opérations réalisees
dans les PMA l'ont été en partenariat avec une contrepartie
privée locale. La mobilisation moyenne par opération menée
avec des contreparties locales était donc relativement faible
(2,8 millions USD). Les entités privées établies dans les pays
donateurs déclarants constituaient la troisieme source de
capitaux mobilisés (720 millions USD), la moyenne par
transaction etant de 10 millions USD.

- Sources des capitaux privés mobilisés pour les PMA (2012-2015)

PAR MONTANT DE FINANCEMENTS
PRIVES MOBILISES

76 De plus amples informations sur les priorités de la politique francaise de
développement sont disponibles a l'adresse suivante : www.diplomatie.gouv.fr/en/
french-foreign-policy/development-assistance/french-official-development/
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Dans les PMA, comme dans tous les pays en développement,
le financement mixte se focalise sur les secteurs générateurs
de revenus et, par voie de conséquence, sur les ODD quiy
sont les plus étroitement associés”’. Cette constatation est
corroborée a la fois par lenquéte de TOCDE et par la base

de données de Convergence, le réseau mondial pour le
financement mixte’®.

Les données de 'OCDE montrent que lindustrie/l'exploitation
miniere/la construction, 'énergie et les services bancaires

et financiers ont absorbé 80 % des capitaux privés mobilisés
dans l'ensemble des pays en développement et 60 % (un
pourcentage inférieur, mais néanmoins significatif) dans les
PMA en 2012-2015 (voir Figure 12).

L'approvisionnement en eau/assainissement et les
communications occupent également une place prépondérante
dans les PMA, ce qui est moins le cas dans les autres pays en
développement. Le secteur de lapprovisionnement en eau et de
l'assainissement et celui de la société civile et du gouvernement
affichent une tres forte mobilisation par opération dans les PMA,
ou elle est plus €levée encore que dans le reste du monde en
développement. Dans les PMA, les garanties ont été le seul
instrument a mobiliser des financements privés dans ces deux
secteurs et dans le secteur de 'éducation. Le volume des
financements privés mobilisés en faveur de la santé procréative et
de la population ou de la protection générale de 'environnement
est négligeable, tant dans les PMA que dans les autres pays

en développement.

- Financements privés mobilisés par secteur (milliers USD, 2012-2015)
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77 Cet accent mis sur les secteurs générateurs de revenus est également suggereé par
les quatre documents de cadrage qui comprenaient des apergus des transactions
mixtes dans les PMA en question.

78 Convergence fournit des données, des renseignements et des flux de transactions
specifigues au financement mixte afin d'accroitre les investissements du secteur
privé dans les pays en développement. Comme indiqué précédemment, les données
de 'OCDE sont issues d'une enquéte couvrant une période de quatre ans et cing
instruments utilisés pour mobiliser des financements privés par un éventail d'entités
des pays membres du CAD et sont présentées sous forme de valeurs agrégées. La
base de données de Convergence rassemble des informations granulaires sur des
opérations passées, y compris la structure, lapproche de financement mixte, les
investisseurs et l'impact escompté de ces opérations. Une partie des opérations

peut figurer a la fois dans 'enquéte de OCDE et dans la base de données de
Convergence, mais les ensembles de données couvrent globalement des sous-
ensembles complémentaires des activités de financement mixte menées a ce

jour. Sur les 320 transactions mixtes apparaissant dans la base de données de
Convergence lorsque les auteurs l'ont consultée, en juillet 2018, 95 se sont déroulées
totalement ou en partie dans des PMA (30 % du total). Pour un apercu de la base de
données propriétaire de Convergence, voir : www.convergence finance/blended
finance
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- Répartition en pourcentage des financements privés mobilisés par secteur (2012-2015)

DANS LES PMA DANS LES AUTRES PAYS
EN DEVELOPPEMENT

W Services bancaires et financiers
M Energie

Industrie, exploitation miniere
et construction

Il Transport et stockage
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M Politiques et réglementations
commerciales

M Communications

[ Approvisionnement en eau
et assainissement

W Tourisme
W Gouvernement et société civile

[ Autre et multisecteur

La base de donnees de Convergence confirme cette dans les PMA. Par rapport a la base de données dans son
allocation aux secteurs economiquement productifs, ensemble, la proportion d'opérations portant sur des services
notamment l'énergie et l'infrastructure. C'était le cas pour financiers etait legerement plus faible et celle portant sur
l'ensemble des 320 opérations de la base de données, y linfrastructure légérement plus élevée dans les PMA”.

compris les 95 qui ont eu lieu en partie ou en totalité dans les
PMA et les 38 (parmi ces 95 opérations) réalisées entierement

- Opérations de financement mixte par secteur

OPERATIONS PAR SECTEUR (%)

50%
38% —
25% —
13% —
— | | | | =il ) N —
Energie Services Général Infrastructure | | Ao icyiture Santé Logementet| | Industrie et Education
financiers (hors énergie) immobilier commerce

W PMA uniquement [l Opérations multipays incluant des PMA [l Ensemble de la base de données de Convergence

Source : base de données de Convergence sur les opérations de financement mixte
Remarque : le terme « Général » regroupe les opérations qui ne sont pas attribuées a un secteur
particulier dans la base de données.

7 Remarque : les opérations peuvent cibler plus d'un secteur et le total de la Figure
13 dépasse donc 100 %.
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Dans le méme temps, selon TOCDE, les trois principaux secteurs
benéficiaires de IAPD dans les PMA en 2012-2015 (36 % du

total) se concentraient sur les biens publics ; il s'agissait, dans cet
ordre, du gouvernement et de la société civile, des interventions
d'urgence et de la sante. Les politiques et programmes axes

sur la population et la santé procréative, une catégorie quin'a
attiré aucun financement privée ventilable par pays en 2012-2015,
constituaient une autre industrie de poids pour les dépenses
d’APD dans les PMA. Ces données semblent confirmer que le
financement mixte cible des secteurs différents, mais souvent
complémentaires de l'aide au développement.

- ODD ciblés par les opérations

Du point de vue des ODD, comme lillustre la Figure 14, la base
de données de Convergence montre que les 320 opérations
de financement mixte, y compris celles realisées en partie ou
en totalité dans les PMA, ont toutes ciblé des ODD associés a
des opportunités plus claires de génération de revenus : ODD
9 (industrie, innovation et infrastructure), ODD 8 (travail décent
et croissance économique), ODD 10 (réduction des inégalités),
ODD 13 (lutte contre le changement climatique) et ODD 7
(énergie propre). Toutes les opérations figurant dans la base

de données ciblaient également lODD 17 (moyens de mise en

ceuvre) et presque toutes 'ODD 1 (élimination de la pauvreté)®°.

OPERATIONS PAR ODD %

100% —

75%—

50% —

25%—

0%

‘ ODD 11 - Villes durables F

‘ ODD 1 - Pas de pauvreté

‘ ODD 10 - Inégalités réduites
‘ ODD 13 - Action climatique

‘ ODD 7 - Energie propre et abordable

‘ ODD 17 - Partenariats pour les objectifs

‘ ODD 9 - Industrie, innovation et infrastructure

‘ ODD 8 - Travail décent et croissance économique

‘ ODD 2 - Faim « zéro »
‘ ODD 15 - Vie terrestre

‘ ODD 14 - Vie aquatique

‘ ODD 4 - Education de qualité

‘ ODD 5 - Egalité entre les sexes

‘ ODD 3 - Bonne santé et bien-étre

‘ ODD 6 - Eau propre et assainissement
‘ODD 12 - Consommation responsable

‘ ODD 16 - Paix, justice et institutions efficaces

W PMA uniquement [l Opérations multipays impliquant des PMA [l Ensemble de la base de données de Convergence

Source : base de données de Convergence sur les opérations de financement mixte.

L'OCDE a également mené une enquéte distincte sur les
fonds et mécanismes de financement mixte®. Bien que

les données ne soient pas ventilées par groupe de revenu
national, elles mettent pareillement en évidence que ces fonds
et mécanismes visaient principalement les ODD relatifs a la
croissance économique et 'emploi (ODD 8), a linfrastructure
(ODD 6, 7, 9 et 11), au changement climatique (ODD 13) et

81 Organisation de coopération et de développement economiques, Making Blended
Finance Work for the Sustail e Development Goals (Paris, Editions OCDE, 2018b).
https://doi.org/10.1787/97¢& 4288768-en

a des themes transversaux (ODD 1 et 17). Cela n‘a rien de
surprenant : tous ces secteurs combinent perspectives de
rendement financier et fort impact sur le développement.
Larticle invité de la Climate Policy Initiative (CPI), qui explique
comment le financement mixte pourrait accroitre 'acces

a l'énergie propre dans quatre PMA, fournit un exemple de
ce phénoméne.

80 Remarque : les opérations peuvent cibler plus d'un ODD et le total de la Figure 14
dépasse donc 100 %.
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CHAPITRE

OBSTACLES AUX CAPITAUX
PRIVES DANS LES PMA

Les fournisseurs de financements concessionnels, en collaboration
avec des investisseurs prives et commerciaux, les promoteurs du
projet et le gouvernement, déterminent le cas écheéant lapplicabilite
et la structure d'une solution de financement mixte. Leur analyse
vise entre autres a comprendre les risques d'un projet pour les
capitaux prives. Les risques se mateérialisent a deux niveaux :

»  Environnement propice a linvestissement : risques liés
a la réglementation, a la gouvernance, a linfrastructure
et au marcheé qui exigent souvent des réformes ou des
solutions stratégiques, mais peuvent parfois étre gerés ou
contournes par des solutions mixtes propres au projet, qui
sont frequemment structurées pour partager les risques
entre les fournisseurs publics et les investisseurs prives.

» Projet : il s'agit notamment des risques opérationnels et
contractuels, des facteurs qui ont une incidence directe
sur les flux de trésorerie et le rendement du projet, ainsi
que des couts d'exploitation engagés par les investisseurs
pour identifier, structurer et exécuter une transaction.

Ces risques sont présents dans les PMA comme dans nimporte
quel autre pays en développement, mais en des combinaisons et
a des intensités différentes ; ils different en outre selon le pays et
le secteur et peuvent évoluer au fil du développement des pays
et des marchés. Ce chapitre examine les caractéristiques des
obstacles les plus courants dans les PMA. Certains d'entre eux
sont illustrés concretement dans les études de cas de la 2° Partie.

Obstacles et risques liés a
l'environnement d’'investissement

Un environnement interne défavorable est un puissant facteur
de dissuasion pour les investisseurs privés tant nationaux
gu'internationaux. Il accroit la prime de risque exigée par

les investisseurs commerciaux, et par conséquent le cout

de financement des projets. Dans le pire des cas, il fait tout
simplement fuir les investisseurs.

Dans tous les pays, la liste des obstacles et risques liés a
lenvironnement d'investissement est longue et variée et comprend :

N\ linstabilité
politique et HE
\ macroéconomique .

N\ le manque
\ la faiblesse des O d'infrastructures
@ institutions et de l'état N\ physiques essentielles
N\="" de droit, & lorigine de
N la volatilité de la
monnaie

risques entourant entre
capitaux

autres l'exécution
N\ des normes déficientes N\ une réglementation absente,
é de gouvernance des médiocre ou récente et non

=\ le développement
insuffisant des marchés
financiers

2\

"' le caractere informel
\ de 'économie

des contrats

entreprises éprouveée, par exemple en
matiere de régimes tarifaires
pour les infrastructures

De nombreux PMA ont consenti des efforts louables pour lever
ces obstacles et atténuer ces risques, notamment en ameéliorant

la transparence et en réformant leurs cadres juridiques. Il n'en

reste pas moins que les réactions des investisseurs commerciaux
et des fournisseurs de financements concessionnels interroges
pour ce rapport et certaines références quantitatives suggerent
que, dans de nombreux PMA, la plupart de ces obstacles et risques
demeurent importants ou sont percus comme plus graves que
dans les autres pays en developpement.

Les PMA se classent principalement dans les troisieme et
quatrieme quartiles des 190 pays participants pour diverses
composantes de l'enquéte Doing Business 2018 de la Banque
mondiale reprenant certains des obstacles a un environnement
propice a linvestissement enumeérés ci-dessus.

Répartition des PMA par quartile pour diverses composantes du classement Doing Business 2018 de la
Banque mondiale

1er quartile 2¢ quartile 3¢ quartile 4 quartile
Démarrage d'une entreprise ‘ 6% 21% 26 % 47 %
Obtention d'électricité 0% 6% 23% 70 %
Enregistrement de la propriete 2% 3% 8% 47%
Obtention d'un crédit u%: 5% 3% 62%
Exécution des contrats 2% 3% 8%  57%
Résolution de linsolvabilité o 0% 9% 8% 53%
Source : Banque mondiale, Doing Business 2018 (Washington, 2018). http://francais doingbusiness.org/fr/rankings. (Derniére consultation
en juillet 2018.) En raison de larrondissement des valeurs, le total peut étre différent de 100 %.
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'acces au financement, en particulier, est un défi considérable
dans les PMA. Environ 35 % des entreprises de ces pays y
voient un frein majeur aux activités d'affaires, un pourcentage
plus éleve que dans les autres pays en développement

(24 %)% L'expérience de 'UNCDF et les études de cadrage
confirment le mangue souvent grave de fonds de roulement
ou d'options de financement a long terme pour les PME des
PMA, ou les banques intérieures et autres investisseurs jugent
les risques financiers trop élevés au vu des rendements offerts.
Dans de nombreux cas, les réticences des banques refletent
des préoccupations objectives liees a la « bancabilité » des
emprunteurs potentiels, par exemple en raison de problemes
comptables ou d'un manque de garanties. Les entreprises

de bon nombre de PMA sont également confrontées a

des pénuries de compétences® pouvant accentuer leurs
problemes de bancabilité.

Ces difficultés soulignent la nécessite de rendre la finance
plus inclusive. L'acces au crédit et aux autres services
financiers peut aider les PME a se développer et a croitre®.
L'augmentation du nombre de titulaires d'un compte bancaire
peut ainsi contribuer a stimuler 'épargne intérieure et la

- Inclusion financiere dans divers PMA

‘ Burkina Faso 2016

‘ Cambodge 2015

République démocratique
du Congo 2014

République démocratique
populaire lao 2014

‘ Madagascar 2016

‘ Malawi 2014 27%

‘ Mozambique 2014 20% | 4%

‘ Myanmar 2018 25%

‘ Népal 2014

‘ Togo 2016

‘ Zambie 2015

circulation du crédit dans le systeme financier. La base de
données Global Findex de la Banque mondiale révele que

la part des adultes des PMA possédant un compte dans une
institution financiere ou a travers un service de paiement
mobile, par exemple, avoisinait 37 % en 2017, contre 24 % en
2014%, mais restait inférieure a la part de 63 % observée dans
les économies en développement en général®®. Si la détention
d'un compte bancaire montre un écart persistant de 9 points
de pourcentage entre les sexes dans 'ensemble des pays en
développement, cet écart est de 14 points dans les PMA¥,

La Figure 15 s'appuie sur des données complémentaires
issues des évaluations diagnostiques de 'UNCDF. Elle illustre
l'inclusion financiere dans plusieurs PMA, en détaillant le
pourcentage de la population qui possede un compte dans un
etablissement bancaire formel ; a acces aux services d'autres
prestataires officiels de services financiers (non agréés en tant
que banques) ; a acces a des services financiers informels ; ou
est privée de tout service financier.

M Bancarisés M Autres formels (non bancaires) Ml Uniquement informels [l Privés de services financiers

Source : programme Making Access Possible, UNCDF.

82 Données du Groupe de la Banque mondiale, World Bank Enterprise Surveys (www
> < , citées dans : Département des affaires économiques et
sociales des Nations Unies, Financing for Development: Progress and Prospects 2018
(2018).

8% Nations Unies, Application du Programme d‘action en faveur des pays les moins
avancés pour la décennie 2011-2020 - Rapport du Secrétaire général, 23 avril 2018
(2018 a).

84 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing for
Development: Progress and Prospects 2018 (2018).

8 Calculs de lTUNCDF fondés sur la base de données Global Findex 2017 de la
Banque mondiale. https://globalfindex.worldbank.ora. (Consulté en juillet 2018.) Des
données sont disponibles pour 39 des 47 PMA.

88 Asli DemirgUg-Kunt, Leora Klapper, Dorothe Singer, Saniya Ansar et Jake Hess,
The Global Findex Database 2017: Measuring Financial Inclusion and the Fintech
Revolution (Washington, Banque mondiale, 2018).

#7 Calculs de 'UNCDF fondés sur la base de données Global Findex 2017 de la
Banque mondiale. https://globalfindex.worldbank.org. (Consulté en juillet 2018.) Des
données sont disponibles pour 39 des 47 PMA.
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Comme lindique l'Encadré 1, la Conférence des Nations Unies PMA que dans le reste du monde. De nombreux PMA ont
sur le commerce et le développement (CNUCED) est arrivée a pourtant pris des mesures positives pour abaisser ces colts

la conclusion gu'en moyenne, les couts d'enregistrement des au cours de la derniere décennie. La Figure 17 montre que le
nouvelles entreprises sont plus éleves (par rapport au revenu cout de démarrage d'une entreprise (par rapport au revenu par
par habitant) et les procédures plus longues dans les habitant) dans les PMA a chuté de plus de 80 % en moyenne

entre 2004 et 2017,

- Procédures d'enregistrement et réglementation des start-up dans les PMA

La réglementation de lenregistrement des start-up est un aspect particulierement important pour les PMA. Les procedures
d'enregistrement sont un élément clé de la structure incitative influencant le lancement et lintégration au secteur formel des nouvelles
entreprises. Elles ont donc une incidence sur le rythme de création de start-up a méme de stimuler la concurrence et de bousculer

les modeles commerciaux des entreprises existantes®. Or, si certaines dispositions et réglementations se justifient au regard d'objectifs
economiques, administratifs, voire sociaux et environnementaux, d'autres taxent inutilement les entrepreneurs potentiels, ce qui a pour
consequence d'augmenter les coUts fixes et de décourager la création et l'enregistrement des start-up.

Au cours de la période 2015-2017, 33 PMA (sur les 46 pour lesquels des données sont disponibles) affichaient des colits de démarrage
plus élevés (par rapport au revenu par habitant) que la moyenne mondiale ; c'était tout particulierement le cas du Tchad, de la RCA, de la
Somalie, d'Haiti et du Soudan du Sud. De méme, le nombre de procédures nécessaires pour créer une entreprise dépasse la moyenne
mondiale dans 21 PMA, ce qui accroit les colts en temps pour les candidats entrepreneurs. Si la lourdeur des procedures est globalement
comparable pour les entrepreneurs et les entrepreneuses, les donnees ventilées par sexe révelent par ailleurs que dans une poignee

de PMA (Afghanistan, Bénin, Guinée-Bissau, Soudan et Yémen), les femmes désireuses de créer leur entreprise sont soumises a une
proceédure additionnelle.

Bien que les difficultés d'enregistrement des entreprises dans les PMA soient tres largement imputables au fardeau administratif, d'autres
facteurs entrent en jeu, notamment la meconnaissance des procedures requises et la perception tres répandue que les benéfices

de lenregistrement peuvent ne pas justifier les colts fixes initiaux. Ces considérations, couplées a la tendance des start-up a opérer
initialement de maniere informelle, suggerent que le caractere informel résulte, au moins dans certains cas, d'une décision délibéree de
lentrepreneur de se dérober aux regards indiscrets tant qu'il n'est pas raisonnablement str de la viabilité de son modele d'entreprise.

Couts et procédures de création d’entreprises dans les PMA par rapport a la moyenne mondiale
(2015-2017)
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Source : calculs de la CNUCED basés sur le projet Doing Business de la Banque mondiale (http://fran-
cais.doingbusiness.org/), tirés de : Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement,
The Least Developed Countries Report 2018 (Geneve, 2018, a paraitre).

88 |nter-agency Task Force on Force on Financing for Development, Financing for
Development: Progress and prospects, 2017 Report, p. 56 (New York, 2017). vwww.
un.org/esa/ffd/wp-content/uploads/2017/03/2017-IATF-Report_AUV_30-Mar-2017.pdf

8 Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement, Rapport
2012 sur les pays les moins avancés — Mettre a profit les envois de fonds et les
compétences des diasporas pour renforcer les capacités productives (Geneve, 2012).
http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/ldc2012_en.pdf
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- CoUt de démarrage d'une entreprise (en pourcentage du revenu par habitant), 2004-2016
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Source : calculs du DAES de lONU basés sur le projet Doing Business de la Banque mondiale (http://francais.-
doingbusiness.org/). Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing for
Development: Progress and Prospects 2017. Report of the Inter-agency Task Force on Financing for Develop-
ment (New York, 2017).

Deux autres obstacles a un environnement propice a change local, consideré par presque tous les investisseurs

linvestissement privé méritent d'étre soulignés. Le premier est internationaux interroges dans le cadre de ce rapport comme

que la capacité de nombreux PMA a emettre davantage de un probleme majeur affectant leurs activités dans les PMA,

dette souveraine est déja limitée, en raison de leur risque élevée  comme l'explique l'Encadré 2.
de surendettement®. Le deuxieéme tient au risque de

- Incidence du risque de change sur l'investissement privé dans les PMA

La volatilite des monnaies locales est un facteur de risque majeur pour les investisseurs internationaux utilisant des monnaies fortes,
comme le dollar américain et l'euro. Exemple typique, les devises des exportateurs de produits de base peuvent se deprecier
considérablement lorsque le prix de ces produits (libellé en dollars) baisse, entrainant dans sa chute lafflux de monnaies fortes dans
ces pays. De nombreux PMA possedent une monnaie flottante tres exposee a linversion des flux de capitaux. D'autres arriment leur
monnaie a des devises régionales ou internationales, mais il n‘est pas rare que cet arrimage soit abandonné, causant alors une brusque
deévaluation de la monnaie locale. Si le risque de change n'est pas lapanage des PMA, il peut y étre plus pernicieux en raison des
difficultés et des colts souvent associés a la couverture de ce type de risque dans ces pays.

Pour les investisseurs prives que les PMA cherchent a attirer, le risque de change peut prendre plusieurs formes :

Lorsqu'il prend une participation dans une entreprise des PMA, un investisseur international échange une devise forte
contre une devise locale. Le retrait peut ne se matérialiser qu'apres plusieurs années. Si la monnaie locale s'est entre-temps
sensiblement depréciée et que la valeur de l'entreprise n'a pas suffisamment augmente pour compenser cette depréciation,
linvestisseur subira une perte en devises fortes.

Si une entreprise a emprunte en devises fortes aupres de préteurs internationaux, elle est tenue de rembourser le prét en
devises fortes. Si les revenus de l'entreprise sont libellés en monnaie locale, parce qu'elle vend des produits ou des services
principalement sur le marche intérieur, une depréeciation entrainera une diminution des flux de trésorerie exprimes en devises
fortes. Lentreprise pourrait de ce fait étre incapable de verser les intéréts et rembourser le principal du prét étranger et étre
contrainte au défaut de paiement. Ce risque concerne par exemple les banques locales, les autres institutions financieres et les
institutions de microfinance (IMF) contractant des emprunts de gros aupres de préteurs étrangers en vue d'accorder des préts
en monnaie locale a leurs clients.

L'acces local a des financements a long terme est particulierement difficile dans les PMA, dont les marchés financiers sont
d'ordinaire absents, naissants ou sous-développés. Par conséquent, lorsque des fonds a plus long terme sont disponibles,

ils proviennent souvent de sources internationales ayant un capital de base en devises fortes. Les entreprises et institutions
financieres des marchés émergents peuvent alors satisfaire leurs besoins de financement a long terme, mais pas dans leur
propre monnaie, ce qui crée une asymetrie de devises. C'est la que peuvent intervenir des organisations comme le Currency
Exchange Fund (TCX, Etude de cas 3 : Myanmar. La couverture de change pour encourager les préts aux IMF), pour essayer
de remédier au manqgue de solutions de couverture du risque de change.

% Pour des données sur les risques liés aux dettes souveraines, voir :
www.imf.org/external/Pubs/ft/dsa/DSAlist.pdf
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Dans l'ensemble, l'environnement propice a l'investissement
ainsi que les facteurs politiques et macroéconomiques
influent sur les primes de risque dans les PMA. Bien qu'elles
n‘aient pas valeur d'approximation du climat d'investissement,
les notes des dettes souveraines publiees par SGP, Moody's

et d'autres agences de notation donnent une indication du
risque de défaillance d'un pays. S&P publie des notes de
crédit pour neuf PMA ; toutes sont de qualité spéculative (BB+

ou inférieure). Un PMA (Mozambique) est actuellement en
défaut de paiement sélectif, ce qui signifie qu’il a manqué a
certains de ses engagements souverains. Les notes des dettes
souveraines peuvent avoir un impact indirect sur la capacité
des pays a mobiliser des financements prives, en particulier
pour les projets dont 'Etat est une contrepartie importante
(comme les PPP d'infrastructure)®.

- Distribution des notes souveraines des PMA (S&P)

FREQUENCE
W

0 - -

BB- B+

4 Faible risque de défaillance

NOTE DE CREDIT

B B- SD

Risque élevé de défaillance }

Source : Standard and Poor's, Sovereign Risk Indicators 2018 estimates (New York, 2018).
Remarque : SD signifie selective default (défaut de paiement sélectif)

La nécessité de rendre l'environnement plus propice a
linvestissement souligne l'importance d'interventions
stratégiques d'atténuation des risques (policy de-risking)
cherchant a éliminer les obstacles sous-jacents constituant la
cause profonde des risques. Dans certains cas, l'atténuation
stratégique des risques (comme le soutien a la conception des
politiques et le renforcement des capacités institutionnelles)
peut avoir la priorité sur les solutions mixtes spécifiques a un
projet ou étre menée en paralléle.

Dans le cas de 'énergie renouvelable, les données probantes
suggeérent que dans les pays en développement, l'atténuation
stratégique des risques peut réduire plus efficacement

les couts de financement des projets que le versement
d'incitations financieres directes pour compenser les risques
plus éleveés courus par les investisseurs. En d'autres termes, il
peut étre préférable de commencer par corriger le compromis
risque-rendement fondamental auguel sont confrontés les
investisseurs du secteur énergétique dans un pays donné®,

Ce sujet est exposé plus en détail au chapitre 6.

91 | a mesure de limpact du climat d'investissement sur les primes de risque dans les
PMA dépasse le cadre du présent rapport. Elle est qui plus est entravée par divers
facteurs : la rareté des titres (obligations ou actions) disponibles dans ces pays, qui
complique l'analyse comparative des rendements ; des rendements attendus souvent
différents des rendements réalisés ; et limpossibilité d'isoler les primes de risque des
climats d'investissement internationaux et du cycle macroéconomique global (en
période d'exubérance et de faibles taux d'intérét mondiaux, les primes de risque ont
tendance a se réduire méme sur les marchés plus risqués et moins familiers)

92 Programme des Nations Unies pour le développement, Derisking Renewable
Energy Investment: A framework to Support Policymakers in Selecting Public
Instruments to Promote Renewable Energy Investment in Developing Countries
(New York, 2013).



B
- Financement mixte et énergie propre au Népal

Pousseé par le besoin grandissant d'élargir lacces a ['énergie, le gouvernement népalais évalue actuellement comment rendre les
énergies renouvelables et les autres secteurs du pays plus attrayants pour les investisseurs internationaux.

Environ 7 000 MW de projets hydroélectriques sont en cours de développement, les colits d'investissement s'élevant a quelque
10 milliards USD, soit pres de 50 % du PIB. Parmi ces projets, ceux qui ont réussi a mobiliser un financement suffisant et sont
aujourd’hui en construction ne représentent selon la Bangue mondiale que 3 000 MW, La pénurie de capitaux privés continuera
d'entraver le bouclage financier des projets hydroélectriques et donc laccroissement de la capacité du réseau népalais.

Le déficit de financement des énergies renouvelables au Népal s'explique en partie par une série d'obstacles a un environnement
propice a linvestissement. Si le marché népalais de [hydroélectricité est arrivé a maturité, le marché solaire est encore balbutiant.

Le gouvernement a recemment abaisse le tarif maximal de 'énergie solaire d'environ 9,60 a 7,30 USD (en monnaie locale) par unite,
limitant les rendements potentiels pour les investisseurs commerciaux du secteur. Actuellement, aucun projet solaire commercial
n‘alimente le réseau. La baisse du tarif de l'énergie solaire n'est pas la seule barriere a linvestissement prive, qui est egalement entrave
par une réglementation non éprouvée et les risques lies a monnaie, au crédit souverain (le Népal n'a pas de note souveraine) et aux
retards généraux des projets.

Dans un tel contexte, le financement mixte peut constituer une approche efficace pour partager les risques et offrir des profils risque-
rendement satisfaisants, de facon a encourager le priveé a investir dans les projets d'eénergie renouvelable dont le pays a tellement
besoin. Les fonds propres pour le développement initial des projets, les garanties de premieres pertes, les assurances contre les risques
politiques, les couvertures de change et les préts concessionnels sont autant d'instruments pouvant jouer un réle dans lattraction de
capitaux prives suppléementaires.

Exemple récent, le ministére britannique du Développement international a travaillé, en collaboration avec le groupe Dolma, a la mise
sur pied du Dolma Himalayan Climate Fund. Ce fonds vise a canaliser des financements prives vers des projets photovoltaiques et
d'accumulateurs au Népal, dans le but de combler les déficits d'énergie aux periodes de pointe pendant la saison seche, en réduisant
ainsi les importations d'électricité. Le fonds proposera a cette fin une assurance contre les risques politiques et une couverture de
change dans le cadre de sa stratégie visant a offrir aux investisseurs en actions un rendement du marche ajuste en fonction du risque.

Source : Dolma Himalayan Climate Fund (Tim Gocher et Mathew Norley).

Obstacles propres aux projets

Le financement mixte joue un role direct dans le partage

des risques, qui aide a surmonter les obstacles propres aux
projets ; il peut par exemple combler les lacunes de certaines
couches de la structure de capital afin de rendre les projets
plus attractifs pour les investisseurs priveés ou commerciaux,
ou émettre des garanties encourageant les institutions
financieres locales a préter aux PME. Comprendre les
obstacles spécifiques aux projets dissuadant le privé d'investir
dans les PMA permet d'identifier les « points sensibles » les
plus critiques auxquels le financement mixte doit remédier et
de mieux cibler les solutions mixtes, en les adaptant a chaque
contexte. Le Tableau 5 récapitule les obstacles spécifiques aux
projets les plus répandus dans les PMA%,

9% Bangue mondiale, Nepal Development Update. Powering Recovery (Washington,
2016). http://documents.worldbank.org/curated/en/351261476189454615/
pdf/108880-WP-add-series-NDU-PUBLIC.pdf. Remarque : ce chiffre a été actualisé,

passant des 1 800 MW du rapport a la valeur actuelle de 3 000 MW, conformément
aux projections de la Nepal Electricity Authority.z

94 | a liste et les commentaires s'inspirent des études de cadrage, du document de
synthése, d'entretiens informels ainsi que des données des études de cas présentées
dans la 2e Partie.
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Obstacles propres aux projets les plus courants dans les PMA

Obstacles

Importance dans les PMA

Création du pipeline
coUteuse en temps et
en argent

Colts de transaction
élevés par rapport a la
taille des projets

Antécédents de crédit
limités

Problemes
d'abordabilité des
tarifs/services

Modeles d'entreprise
non éprouves

Lack of market data

Dans les marchés non éprouves, le soutien au développement ou l'identification des opportunités de
pipeline (pour le financement tant de linfrastructure que des entreprises) exigent une présence sur le
terrain ainsi que le travail de longue haleine d'une €quipe d'investissement.

Une fois que des opportunités adéquates ont été identifiées, un travail considérable peut encore étre
requis pour préparer les projets a financer, par exemple en améliorant les pratiques comptables et
budgétaires ou en menant les études de faisabilité nécessaires.

Les projets de petite taille, surtout quand ils ne sont pas répétés, sont colteux en temps (diligence
raisonnable, négociations, etc., menées par le personnel des investisseurs) et en argent (coUts de
transaction) eu égard aux rendements réalisables (dans l'absolu et par rapport a la taille globale du
portefeuille des investisseurs).

Le cout de l'acquisition de tous les services nécessaires a la préparation d'un projet peut étre
supérieur dans les marchés plus restreints et plus isolés.

Méme si leur entreprise est solide, de nombreux entrepreneurs (surtout des PME) peuvent peiner

a attirer des préteurs et des investisseurs en raison de l'absence d'historique de crédit ou d'états
financiers vérifiés.

Les promoteurs de projets qualifies ayant de solides antécédents d'investissement peuvent par ailleurs
étre rares.

Certains investisseurs peuvent ne pas étre correctement équipés pour assurer la conformité ESG, un
critere crucial pour la plupart des sources de financements concessionnels.

Pour les IFD et les investisseurs d'impact, assurer la conformité ESG peut restreindre les possibilités
d'investissement.

Lorsque les tarifs d'un service sont plafonnés pour des motifs d'équité sociale et d'abordabilite, les
projets ne peuvent souvent pas étre financés entierement selon des principes commerciaux.

En l'absence de toute concessionnalité, les investisseurs en actions et/ou les créanciers ont alors
tendance a refuser l'opération.

La poursuite de certains ODD avec le concours de capitaux privés pourrait imposer de tester de
nouveaux modeles de financement ou d’entreprise.

Dans les PMA, la viabilité financiére des projets est fréquemment incertaine, méme lorsqu'ils sont
adaptés d'autres pays. Il faut souvent que les investisseurs soient disposés et aptes a consacrer du
temps et des ressources supplémentaires a la préparation d'un projet et acceptent le risque que
celui-ci ne se matérialise pas.

Dans certains PMA et certains secteurs d'activité de ces pays, les données de marché sur lesquelles
fonder les décisions d'investissement peuvent étre limitées®.

Les obstacles propres aux projets varient au fil du temps et
selon l'expérience des investisseurs. Dans de nombreux cas,
les fournisseurs de capitaux privés n‘'ont pas la connaissance
approfondie des marchés des PMA ou l'expertise sectorielle
(en particulier en matieére d'ODD) nécessaire pour évaluer
correctement le risque et prendre des décisions de placement
éclairées®. Peu d'investisseurs du secteur privé s'intéressent
activement aux PMA, et cette source de capitaux exige des
rendements supérieurs en raison des risques propres a ces
pays. A mesure qu'ils se familiariseront avec les PMA et leurs
avantages et inconvénients, les investisseurs prives devraient
toutefois reussir a s'engager plus efficacement et peut-étre a
percevoir les risques d'un autre ceil. Cela souligne limportance
du partage des connaissances (sur les legcons tirées, les
marchés et les performances passées) a la fois pour améliorer
les pratiques de financement mixte et pour révéler les
opportunités disponibles a un cercle plus large d'investisseurs.

95 Organisation de coopération et de développement économiques et Forum
économique mondial, Blended Finance Volume 1: A Primer for Development Finance
and Philanthropic Funders (Paris, Redesigning Development Finance Initiative, 2015)
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- Mobiliser les ressources nationales en faveur d'une agroentreprise au Bénin

Dans la région d’Azove, au Bénin, la securité alimentaire représente un véritable défi. CIPTA est une société a responsabilite

limitée de la zone qui se consacre principalement a la transformation d'arachides. Lors de son intervention initiale, 'lUNCDF

a constaté que le promoteur avait investi des sommes importantes dans la machinerie, mais que l'usine ne fonctionnait pas

a pleine capacite et avait besoin de 400 000 USD en fonds de roulement pour acheter des arachides en vrac. Le projet avait
le potentiel de créer des emplois ruraux, d'accroitre la securité alimentaire et de réduire la malnutrition au sein des ménages
vulnérables, tout en développant les chaines de valeur locales.

Le promoteur n‘arrivait pas a se procurer des fonds, en grande partie parce que les créanciers consideraient CIPTA comme une
entreprise a haut risque. Au Bénin, les banques n'investissent généralement pas dans l'agro-industrie, les options de financement
des entreprises du secteur se limitant souvent a des préts réduits a court terme (microfinance, par exemple) assortis de taux
d'intérét élevés. La pénurie de financements abordables compromettait la négociation de contrats de vente avec des clients
potentiels, empéchant l'entreprise d'exploiter pleinement sa capacité productive.

Apres avoir procede a la diligence raisonnable et évalue limpact du projet sur le développement, lUNCDF a estime qu'il s'agissait
d'un projet financierement viable et qu'avec un peu de soutien, il pouvait devenir un investissement attractif pour les banques
nationales. LUNCDF a donc initialement fourni un appui technique pour aider le promoteur a améliorer les plans d'entreprise

et les opérations, renforcer la strategie de commercialisation, préparer la documentation nécessaire aux préts et se mettre en
contact avec des sources de financement potentielles.

Au cours de la phase de financement, lUNCDF a octroyé une subvention de démarrage de 30 000 USD permettant au
promoteur d'apporter les capitaux propres requis par un préeteur externe, ainsi qu'une garantie partielle de prét de 50 % jusqu’a
concurrence de 185 000 USD dans le cadre d'un accord de partage des risques avec une banque locale, Diamond Bank, qui
entend concéder un prét de 370 000 USD financant le fonds de roulement. Pour atténuer le risque, la facilité de prét a éte
structurée de maniere a ce que les décaissements soient effectués par tranches, le montant maximum par tranche étant limité a
environ 10 % du montant total de la facilite.

L'UNCDEF continue de fournir a la fois des conseils commerciaux au promoteur pour assurer le remboursement du prét et un
appui technique pour faire en sorte que le projet ait limpact prévu sur le développement.

Source : UNCDF (Abdul-Rahman Lediju et Armel Djengue).
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CHAPITRE

APPLIQUER LE FINANCEMENT MIXTE

DANS LES PMA TO

U LONG DU

LE DE VIE

DE L'INVESTISSEMENT

Ce chapitre analyse les transactions de financement mixte et

le role des principales parties prenantes (investisseurs privés,
fournisseurs de financements concessionnels et gouvernements)
a trois etapes du cycle de vie de linvestissement : création du
pipeline et préparation des projets ; conception et execution

des opérations ; transition vers la reproductibilité commerciale.

[ traite également de limportance du S&E et du partage des

connaissances pour eclairer et ameéliorer le travail des fournisseurs
et des parties prenantes gouvernementales tout au long du cycle
de vie. Lanalyse met l'accent sur des aspects plus critiques dans les
PMA que dans les autres marchés en développement. Le tableau

a la fin de chaque étape fournit une liste de contréle des activites
que doivent mener les investisseurs prives, les fournisseurs et les
gouvernements, et attire l'attention sur les risques associés.

- Application du financement mixte tout au long du cycle de vie de l'investissement

Suivi, évaluation et partage des connaissances

! ! !

Conception
et exécution
des opérations

Création

du pipeline

et préparation
des projets

Etape 1 : Création du pipeline et
préparation des projets

Il peut s'avérer difficile d'identifier des projets bancables dans

les PMA. Les entretiens menés pour le présent rapport et les
études de cadrage donnent a penser que c'est le cas tant pour

le financement des entreprises (et en particulier dans le chainon
manqguant) que dans le secteur de linfrastructure”. Si les besoins
en infrastructure sont d'ordinaire définis dans les plans de
développement nationaux, les autorités nationales peuvent se
rendre compte que structurer les projets d'infrastructure de fagon
a attirer les investisseurs, ce qui suppose d'appliquer des tarifs
d'utilisation assurant un certain recouvrement des colts, peut étre
politiquement délicat et techniquement complexe. Ces contraintes
pesant sur le pipeline peuvent étre dissuasives méme pour les
investisseurs en quéte d'opportunités dans des marchés frontieres.

%7 Debapriya Bhattacharya et Sarah Sabin Khan, Is blended finance trending in the
LDCs? Perspectives from the ground (2018, a paraitre).

Transition vers
des solutions
commerciales

~~~~~~~ id Mesures gouvernementales pour améliorer l'environnement propice a l'investissement

Ressources
privées

supplémentaires
en faveur
des ODD

Au cours de cette premiere étape, les acteurs du
développement ont un double role : identifier des
opportunités, y compris en tirant parti de leur présence sur le
terrain, et soutenir la préparation de projets en vue d'assurer la
bancabilité de ces opportunités.

Les entretiens conduits pour ce rapport et lexpérience de
'UNCDF indiquent que les opérations peuvent avoir des origines
tres variables. Des investisseurs prives ou les bureaux nationaux
de fournisseurs de financements concessionnels peuvent
identifier, dans le cours normal de leurs activités et/ou lors
d'interactions avec des agents gouvernementaux ou d'autres
fournisseurs, une transaction propice a une approche mixte et
nouer les contacts nécessaires pour la concrétiser.

Dans le cas des projets d'infrastructure, des agents
gouvernementaux sollicitent habituellement le soutien de
fournisseurs de financements concessionnels. Ils peuvent ainsi
bénéficier d'un renforcement de leurs capacités les aidant a
identifier des transactions susceptibles de génerer des recettes
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et a collaborer avec les différentes sources de capitaux prives

et concessionnels qui pourraient faciliter leur réalisation. Dans

le cas de projets du chainon manquant du financement des
entreprises, un fournisseur peut inciter des promoteurs de projets
ou des entrepreneurs a soumettre des propositions au travers de
processus concurrentiels, comme des appels de propositions ou
des fonds d'encouragement. Dans certains cas, des opérations

individuelles, généralement d'infrastructure, émergent dans le
cadre d'un travail d'élaboration de politiques plus large entamé
par les administrations centrales ou locales (éventuellement
avec lappui d'un bailleur de fonds ou d'un fournisseur de
financements concessionnels).

- Exemple d'une approche a deux volets de développement du pipeline

Le Projet de soutien a llnitiative pour lirrigation au Sahel ciblant I'Afrique de 'Ouest est un nouveau programme de la Banque
mondiale et de IFC couvrant six PMA du Sahel (Mali, Burkina Faso, Mauritanie, Sénégal, Niger et Tchad).

La région du Sahel est confrontée a des difficultés considérables en matiere de sécurité et de climat, qui auront un impact
negatif sur sa population croissante. Une importante coordination transfrontaliere est nécessaire pour assurer la gestion des

ressources en eau, les transferts de biens et services et une approche commune de lutte contre le changement climatique et la
désertification. Cette initiative vise a ameéliorer l'aptitude des parties prenantes a développer et gérer lirrigation et a accroitre les
surfaces irriguées en utilisant une approche régionale orientée sur les « solutions » dans les six pays d'ici 2024.

La Banque mondiale collaborera avec des organismes publics pour moderniser le cadre institutionnel afin de renforcer les
capacites des pays a etendre les solutions d'irrigation. Cette composante de linitiative financera des evaluations des ressources
terrestres et hydriques et des systemes de production locaux. Elle aidera a consolider les organisations nationales pour stimuler
le développement durable de lirrigation. Elle financera également des solutions d'investissement dans lirrigation au sein des
pays participants a travers : (i) lélaboration ou la mise a jour de propositions d'investissement bancables, y compris en réalisant
des etudes de faisabilité et des evaluations environnementales et sociales pour des projets d'irrigation de moyenne ou grande
envergure, et une assistance pour mobiliser des capitaux supplémentaires ; (ii) la conception et la mise en oeuvre de solutions

d'irrigation pour revitaliser et moderniser les projets existants et créer de nouveaux projets d'irrigation a petite échelle et les

infrastructures associées.

L'IFC identifie en outre, grace a des dialogues d'appui au secteur prive finances par la Banque mondiale, des opportunités
concretes pour soutenir 'engagement du secteur privé commercial au Sahel. Ces dialogues ont réuni institutions
gouvernementales, partenaires de développement et dirigeants du secteur prive dans le but d'identifier et de surmonter les

difficultés et de promouvoir les possibilités d'investissement.

Le projet met entre autres l'accent sur la gestion des connaissances et la coordination. Il vise a collecter, produire et diffuser
des connaissances utiles et a permettre aux parties prenantes de lirrigation de se concerter sur les solutions, tout en favorisant

une coordination efficace des activités du projet.

Source : site Web du Projet de soutien a l'Initiative pour lirrigation au Sahel (http://projects.worldbank.org/
P154482?lang=fr) ; échanges informels avec ['IFC.

Les coUts initiaux de démarrage et de préparation du projet
peuvent étre importants, surtout par comparaison avec la taille
de l'opération. Dans les PMA, les investissements potentiels
sont généralement plus réduits que dans les autres pays

en développement, tout particulierement pour les projets

du chainon manquant de la meésofinance. Les activités de
préparation comprennent l'appui aux entreprises et aux
entrepreneurs pour perfectionner leurs processus budgétaires
et comptables, mettre en place des structures de gouvernance
d'entreprise propices a linjection de capitaux propres ou
d’'emprunt, améliorer le respect des obligations fiscales et
établir des proceédures ESG (entre autres activités). L'étude de
cadrage meneée en Ouganda a révele que le soutien offert aux
promoteurs de projets se limite habituellement aux services
d'aide aux entreprises, quand bien méme d'autres mesures de
soutien sont souvent nécessaires®.

Aux couts élevés de préparation des projets s'ajoute la
probabilité moindre de cloture financiere des opérations
inhérente aux marchés plus risqués tels que les PMA. Pour les

%8 |brahim Kasirye et Job Lakal, Blended Finance in Uganda: Opportunities,
challenges, and risks (2018, a paraitre).

contrats d'infrastructure, les colts peuvent étre plus éleves
encore si un PMA ne dispose pas d'un environnement
réglementaire suffisamment développé ; le promoteur du
projet pourrait ainsi devoir investir beaucoup de temps et de
ressources (conseil juridique, par exemple) pour négocier un
arrangement tarifaire et un cadre de mise en ceuvre appropriés
avec le gouvernement hote ou le régulateur. Des évaluations
des risques et des études de faisabilité technique réalisées
par des societeés de conseil compeétentes sont également
nécessaires pour les projets d'infrastructure impliquant de
nouvelles déepenses en capital.

Les fournisseurs de financements concessionnels peuvent
soutenir la création d'un pipeline et la préparation des projets
au moyen d'une gamme d'instruments — subventions, préts
concessionnels (y compris subventions remboursables,

qui sont fondamentalement des préts a des conditions tres
favorables), garanties ou lignes d'assistance technique, par
exemple — dans le but de couvrir, au moins en partie, le cout
de certaines des activités décrites ci-dessus.

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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L'échantillon de transactions de la base de donnees de
Convergence confirme limportance des fonds d'assistance
technique (c.-a-d. des subventions accordées parallelement

a des capitaux d'investissement) dans les PMA. Environ

53 % des 38 transactions mixtes de la base de données
concernant exclusivement des PMA recouraient a l'assistance
technique®. Les fonds d'assistance technique sont le plus
souvent déployés pour le soutien préalable a l'investissement
et le soutien juridique et/ou technigue requis pour structurer
la transaction. Un nombre croissant de fonds d'assistance
technique fournissent neanmoins un soutien post-
investissement, en particulier pour les investissements dans les
PME. La plupart des études de cas présentées dans la 2¢ Partie
soulignent l'importance de l'assistance technique, couplée a
une forte présence sur le terrain a la fois des investisseurs et
des fournisseurs de financements concessionnels.

L'Ouganda offre un apercu du role de l'assistance technique
dans les projets mixtes. LAFD, la KfW et la Banque
européenne d'investissement (BEI) y soutiennent la National
Water and Sewerage Corporation pour améliorer les
services d'eau et d'assainissement a Kampala, en combinant
interventions physiques et renforcement des capacités. Le
projet, lancé en 2011, a bénéficié de subventions du Fonds
fiduciaire UE-Afrique pour les infrastructures. Les subventions
ont financeé l'assistance technique et des études de faisabilité
pour une approche de « chaine d'approvisionnement »
complete de la fourniture d'eau aux meénages de Kampala.
Des subventions de la KfW ont permis d'étendre le projet a
des zones a faible revenu et des quartiers informels.

CleanStart est un programme de lUNCDF cherchant a élargir l'acces a l'énergie et son utilisation par les meénages et les PME
dans les PMA, en particulier dans les régions reculees exigeant des sources decentralisees d'électricite, comme les panneaux

solaires.

Le programme adopte une approche de fonds d'encouragement, qui sollicite des propositions d'investissement a des
entreprises en phase de démarrage a méme d'offrir des solutions innovantes aux problemes d'acces a 'énergie. Une attention
particuliere est accordée aux propositions qui integrent un mécanisme de financement innovant pour les utilisateurs des
solutions décentralisées (p. ex., les ménages ou entreprises en quéte de capitaux pour acheter un panneau solaire). Les
propositions sont évaluées par un comité d'investissement indépendant, composé d'experts financiers et de lindustrie

énergétique et d'un representant de lUNCDF.

Toutes les sociétés financées par CleanStart sont en phase préparatoire/de démarrage, opérent dans de nouvelles zones
geographiques ou déploient de nouveaux modeles d'entreprise avec la volonté délibéree de fournir des capitaux aux

entrepreneurs qui, en raison d'un modéle d'entreprise non eprouve et d'un manque d'antécedents, ne se prétent pas encore
aux prises de participation ni, a plus forte raison, a lemprunt. Les capitaux de CleanStart prennent pour cette raison la forme de
subventions basees sur la performance, qui completent toujours d'autres financements identifiés par le promoteur. L'objectif est
de permettre aux entreprises de gravir la courbe d'investissement en réduisant le risque et, par conséquent, en attirant différents
types de capitaux a mesure qu'elles croissent et se developpent.

CleanStart fournit en outre une assistance technique pour aider les bénéficiaires de ses subventions a accéder aux marchés
financiers : soutien a l'élaboration du plan d'entreprise, mesure d'indicateurs clés de performance, préparation d'argumentaires
pour les investisseurs et présentations aux investisseurs et aux préteurs.

CleanStart a commence a déployer des capitaux en 2015. Depuis, il a financé plus de 20 entreprises en phase de démarrage au
Cambodge, au Myanmar, au Népal et en Ouganda.

99 Ce chiffre est supérieur de 6 points de pourcentage au chiffre pour 'ensemble des
transactions mixtes incluant des PMA (95) et de 11 points de pourcentage a la valeur
pour l'ensemble des 320 transactions mixtes prises en compte par Convergence.



I

- Mise a l'échelle de l'énergie solaire : attirer les investisseurs a travers la concurrence

Malgré le potentiel considerable de l'énergie solaire en Afrique, de nombreux pays eprouvent des difficultés a développer des
centrales solaires a grande échelle raccordees au réseau public en raison d'une capacité institutionnelle limitée pour gérer,
structurer et négocier des concessions d'électricité privées, d'une concurrence limitée pour les appels d'offres et d'une echelle
trop reduite a l'origine de coUlts de transaction éleves. Scaling Solar, un programme du Groupe de la Banque mondiale, vise a
résoudre ces problemes et a aider les pays a attirer des investisseurs grace a un processus de sélection concurrentiel.

Scaling Solar se concentre sur la phase de préparation du projet ; il offre un processus clairement défini permettant aux
institutions publiques et aux investisseurs de collaborer en assurant un appel d'offres simple et rapide, et fournit des modeles
de documents, des conseils pour la structuration des transactions et une expertise technique aidant a determiner la taille et
l'emplacement de la centrale électrique. Selon le Groupe de la Banque mondiale, ce processus simple et transparent contribue
a ouvrir des déboucheés regionaux aux promoteurs qualifies a la recherche de nouveaux marches.

Scaling Solar a debuté ses activités en 2015, en Zambie, ou il a aide une entreprise publique a lancer un appel d'offres

pour la construction de centrales solaires. Linvestissement resultant a ajoute 76 MW au reseau d'énergie et un deuxieme
cycle d'investissement plus conséquent est en préparation. Le programme a dynamise le marché zambien des énergies
renouvelables, conformément aux prioriteés du gouvernement de mettre en place 200 MW de projets d'énergie renouvelable
avant 2020. Le programme est a présent reproduit en Ethiopie, & Madagascar et au Sénégal.

Source : Site Web de Scaling Solar (www.scalingsolar.org/).
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Identification précoce d'un pipeline de projets : (i) conformes aux priorités de développement du
pays ; (i) exergant un fort impact sur les ODD ; (iii) propices a la participation de capitaux prives ; (iv)
ayant une réelle possibilité de se concretiser.

Evaluations ex ante de l'impact sur les ODD.

Assistance technique ainsi que subventions, préts (y compris subventions remboursables) et
éventuellement garanties.

Assistance technique et renforcement des capacités fournis directement par l'entité concessionnelle
(temps et ressources du personnel propre), a titre gratuit ou avec une forme de rémunération (p. ex.,
participation au capital de l'opération).

Données, informations, recherches et contacts du fournisseur de financements concessionnels.

Evaluations ex ante de l'impact sur les ODD.

S'engager de maniére proactive avec des investisseurs privés et des entités gouvernementales
susceptibles de contribuer au pipeline de projets (p. ex., au travers de bureaux nationaux ou de
programmes sectoriels).

Evaluer les besoins en matiére de préparation des projets et identifier les risques et difficultés, y
compiris sur la base des enseignements tirés de la participation a des projets antérieurs.

Evaluer l'appui concessionnel requis (modalité, budget, probabilité de succes) et, si nécessaire, le
financer ou le fournir directement.

Faciliter lengagement du gouvernement et des parties prenantes, y compris pour encourager
l'appropriation et assurer l'alignement avec les priorités nationales, et faire respecter les normes ESG et
autres normes pertinentes.

Coordonner les mécanismes de préparation des projets avec d'autres fournisseurs.
|dentification d'opportunités.

Mobilisation de fournisseurs de financements concessionnels susceptibles d'appuyer le travail
préparatoire.

Etablissement de relations constructives avec le gouvernement et les parties prenantes publiques.
Diriger le travail de préparation des projets (en particulier dans le cas des investisseurs directs).

Garantir des le début le respect des exigences ESG des fournisseurs et établir des processus
appropriés de suivi et de compte rendu.

Identifier des opportunités pour le pipeline, en particulier des projets d'infrastructure, dans le cadre de
programmes stratégiques plus larges et des priorités nationales.

Mobiliser les sources de financements privés et concessionnels et l'expertise indispensables a la mise
en oeuvre de l'opération.

Soutenir l'engagement des parties prenantes locales concernées, y compris les entités
gouvernementales infranationales et les bénéficiaires des projets.

Déterminer les interventions, le processus et le calendrier réglementaires nécessaires.

Les pipelines sont constituees de maniere ad hoc en privilégiant les projets plus « faciles » d'un point
de vue financier, méme si l'additionnalité en termes de développement est limitée.

Trop de ressources concessionnelles et de temps consacrés a un projet trop restreint, difficilement
reproductible ou dont la cloture financiere est hautement improbable.

Manque d'alignement sur les priorités nationales.

Incitations institutionnelles poussant les fournisseurs de financements concessionnels a conclure
l'opération méme s'il faut pour cela transiger avec les principes du financement mixte (p. ex.,
concessionnalité minimale).
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Etape 2 : Conception et exécution
des opérations

A cette étape d'une transaction mixte, les investisseurs
effectuent un travail de diligence raisonnable et d'évaluation,
et négocient les conditions les plus avantageuses pour
assurer la cloture financiere du projet. Les fournisseurs de
financements concessionnels collaborent avec eux pour
identifier la structure de capital et la concessionnalité les plus
efficaces et efficientes pour engager 'opération poursuivie.

Dans presque tous les cas, les solutions de financement
mixte seront ajustées au contexte et a l'investisseur ; il est
tres rare que des solutions standard puissent étre appliquées
a différentes opérations. La complexiteé et la spécificité des
transactions mixtes exigent souvent que les fournisseurs de
financements concessionnels assument de multiples roles.

Premierement, le type et la quantité des fonds concessionnels
necessaires a la cloture financiere peuvent étre tres variables,
une plus grande concessionnalité étant en regle genérale
requise dans les PMA. Elle pourrait prendre la forme d'une part
plus élevee de fonds concessionnels, de conditions et tarifs
plus généreux et/ou de l'association de plusieurs instruments
concessionnels. Comme le soulignent les études de cas de

la 2¢ Partie, il n‘est pas rare que les opérations dans les PMA
nécessitent une combinaison d'assistance technique, de
subventions intégrées a la structure de capital lors de la phase
d'investissement, de garanties et de préts concessionnels.

Les données de TOCDE montrent que les trois secteurs des
PMA affichant le volume le plus éleve de capitaux prives
mobilisés ont bénéficie de la combinaison la plus diversifiee
d'instruments financiers. Pour lindustrie, l'exploitation miniere et
la construction, par exemple, 66 % des capitaux prives mobilisés
déclarés dans les PMA s'appuyaient sur des garanties, 14 % sur
des préts syndiques et 11 % sur des actions ordinaires dans des
organismes de placement collectif. Le secteur de ['énergie

a de méme fait appel a des garanties et des préts syndiques,
mais 9 % des financements privés mobilisés ont pris la forme
d'investissements directs dans des entreprises.

Deuxiemement, les fournisseurs de financements
concessionnels jouent un réle important dans lidentification, la
gestion et la mesure des impacts sociaux et environnementaux
des opérations du secteur privé dans les PMA. En particulier dans
le cas des projets d'infrastructure, les fournisseurs doivent user de
leur influence pour que les opérations mixtes, en plus de « ne pas
nuire », mettent laccent sur les ODD®.

Une évaluation récente de l'approche mixte effectuee par la
Commission européenne recommande que les fournisseurs
de financements concessionnels : (i) analysent le profil de la
pauvrete et de lemploi dans la zone du projet, en considerant
expressement les besoins des personnes demunies et les
mesures de protection correspondantes ; (i) veillent a ce que
les projets ayant des objectifs de développement infrastructurel
ou macroéconomique maximisent les perspectives d'emploi en
aval (p. ex., un meilleur approvisionnement en électricité peut
accroitre l'activité des PME) ; (iii) sélectionnent des partenaires
tels que des IMF, si possible, a méme de servir efficacement les
populations pauvrest®.

100 DANIDA, Evaluation study: Private Capital for Sustainable Development: Concepts,
Issues, and Options for Engagement in Impact Investing and Innovative Finance
(2016)

101 Commission européenne, Evaluation of Blending. Final Report Vol. 2 - Main
Report (Bruxelles, 2016). https://ec.europa.eu/europeaid/sites/devco/files/evaluation-
blend lumel_en.pd

Troisiemement, les fournisseurs de financements
concessionnels doivent souvent faire preuve d'une souplesse
et d'une innovation qui peuvent s'avérer essentielles pour
assurer la cloture financiere d'opérations dans les PMA.

Les fournisseurs peuvent par exemple devoir travailler avec
des promoteurs de projets ou des gestionnaires de fonds

qui ne connaissent pas le pays ou ont une expérience
limitée!® ; se concentrer sur de nouvelles infrastructures non
encore opérationnelles ; soutenir application de nouvelles
technologies ou de nouveaux modeles d'entreprise, ou
adapter des technologies ou des modeles d'entreprise
éprouves a de nouveaux contextes ; opérer dans des cadres
stratégiques et réglementaires récents et non éprouveés ; ou
travailler dans un secteur ou une région infranationale ayant
peu d'expéerience des apports financiers privés. Dans le cas
du Bangladesh, il semblerait que les entrepreneurs qui ont
participé a des opérations mixtes soutenues par des IFD ont
par la suite pu tirer parti de leur expérience pour mobiliser des
fonds supplémentaires'®:,

Les fournisseurs peuvent également utiliser des instruments
non financiers pour attirer les investissements prives, comme
'acces a linformation et a la recherche, l'assistance technique
directe, la mise en réseau et le dialogue sur les politiques.
L'expérimentation peut aussi consister a mettre au point

de nouveaux outils et instruments pour modifier les ratios
risque-rendement. Larticle invité de Roots of Impact explique
comment cette organisation a développée une approche de
mobilisation des capitaux privés prévoyant le versement de
primes aux entreprises sociales obeéissant aux lois du marche
qui exercent un impact positif sur le développement.

Quatriemement, les fournisseurs de financements
concessionnels pourraient tirer parti des partenariats et

de l'expertise de leurs vastes réseaux. Dans les PMA, les
intermédiaires peuvent jouer un role important, spécialement
dans les secteurs caractérisés par un grand nombre de
beéneficiaires et des financements individuels reduits. La
microfinance en est un exemple. Comme le montre 'étude
de cas du Myanmar, aider des IMF locales a contracter des
emprunts de gros d'une valeur de 86 millions USD grace a
des couvertures de change subventionnées leur a permis
d'accorder en aval des préts a plus de 337 000 personnes,
dans la plupart des cas des femmes vivant dans des zones
rurales pauvres.

102 \/oir ['article invité de Jonny Gill, « Ouvrir la voie : créer des antécédents de crédit
pour attirer des capitaux privés dans des marchés risqués ».

103 Mustafizur Rahman, Towfiqul Islam Khan et Sherajum Monira Farin, Blended
Finance in Bangladesh: A scoping paper (2018, a paraitre).
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Le Fonds africain de garantie pour les petites et moyennes entreprises (AGF) a été formé en 2012 pour améliorer lacces au financement
des PME africaines. La creation de AGF est le fruit d'un effort conjoint de Agence danoise de developpement international (DANIDA),
de l'Agence espagnole de coopération internationale au développement (AECID) et de la Banque africaine de développement (BAD).
Depuis lors, 'AGF a attiré d'autres partenaires, comme ['AFD et le Fonds nordique de developpement (NDF), et obtenu une ligne de
contre-garantie de Agence suédoise de coopération internationale au développement (Asdi). Fitch International a décerné une note
AA-a IAGF en 2017. Il s'agit de la note la plus élevee attribuée a une institution financiere non bancaire en Afrique.

L'AGF opere dans 25 PMA avec un double mandat : assurer la viabilité financiere des PME et contribuer a des impacts sociaux prenant la
forme d'emplois, de linclusion financiere des femmes et des jeunes et d'effets positifs sur lenvironnement. Elle fournit une couverture
de garantie partielle qui représente generalement 50 % d'une facilité de prét totale. Cette mesure vise a inciter des institutions financieres
partenaires, comme des banques commerciales nationales, a accorder des financements aux PME, qu'elles jugent habituellement

trop risquees.

LAGF complete ses produits de garantie par des subventions de renforcement des capacités, qui aident les institutions financieres
partenaires et les PME a perfectionner les compétences techniques de leur personnel et a améliorer leurs capacites opéerationnelles
internes, laccent etant mis sur les systemes, les politiques et le soutien a linformation et a la technologie. Au cours des six dernieres
années, lAGF a emis des garanties d'une valeur de 780 millions USD a 125 institutions financieres partenaires, mobilisant environ 1,5
milliard USD de préts en faveur des PME. Grace a ces garanties, les institutions financieres partenaires ont accorde des facilités de crédit
d'un montant qui avoisine aujourd’hui 1 milliard USD a plus de 20 000 PME, dont 30 % sont detenues par des femmes. Les donnees de
IAGF montrent que la part des PME dans le portefeuille total de préts des institutions financieres partenaires est passee en moyenne de
25 % en 2011 a3 31 % en 2017.

Selon IAGF, les garanties resteront importantes pour couvrir le risque associé au nombre croissant de nouvelles PME en Afrique, en
particulier dans les secteurs juges plus risqués par les préteurs, comme l'agriculture et le commerce de produits de base.

Source : Fo

Cing sujets de préoccupation relatifs a la conception et a
'exécution des opérations méritent d'étre soulignés :

Les initiatives de sensibilisation, telles que les forums sur le
financement mixte existants ou créés pour l'occasion, les
réunions de groupes d'experts et la diffusion plus large des

Le financement mixte dans les pays les moins avances

Premierement, une coordination inefficace entre les diverses
parties prenantes peut empécher la réalisation des opérations
Oou mener a une concessionnalité excessive (ou insuffisante),
méme si l'on ne sait souvent que plus tard, dans le meilleur des
cas, si la concessionnalité a été déployee de fagon optimale.
Une préoccupation apparentée est celle que suscite le

partage équitable des risques et bénéfices, étant donné que le
financement mixte suppose de transférer des risques au secteur
public afin d'améliorer les rendements pour le secteur prive.

Le document de synthése de Southern Voice suggere que les
fonctionnaires des PMA ne sont souvent pas au courant des
approches de financement mixte et de l'éventail complet de
pourvoyeurs de fonds pour les projets d'infrastructure ou les
entreprises du chainon manquant'®. Les investisseurs, pour
leur part, peuvent ne pas connaitre 'ensemble des outils et
fournisseurs de financement mixte dans le pays, ne pas avoir
acces aux parties prenantes gouvernementales pertinentes
Ou ne pas posseder 'expertise nécessaire pour intégrer des
considérations ESG dans leurs projets (comme l'exigent les
fournisseurs de financements concessionnels).

104 Debapriya Bhattacharya et Sarah Sabin Khan, Is blended finance trending in the
LDCs? Perspectives from the ground (2018, a paraitre).

évaluations de projets mixtes, peuvent contribuer a résoudre
ces problemes. Ces initiatives doivent également chercher

a partager les enseignements et les informations entre les
pays du Sud, afin que les PMA puissent s'inspirer des PRI, et
inversement.
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Deuxiemement, certains fournisseurs de financements
concessionnels ou agents des gouvernements des PMA
peuvent manquer d'expertise ou d'expérience en matiéere

de transactions privées, ce qui entrave les relations avec les
investisseurs prives lors de la conception et de l'exécution des
opérations ; ce probleme suffit parfois a dissuader l'afflux de
capitaux privés. En outre, certaines IFD nationales ne disposent
pas du capital humain et des capacités internes nécessaires
pour s'acquitter de leur mandat ou realiser leur potentiel en
matiére de financement mixte!®.

Troisiemement, les mesures incitatives et les mandats
institutionnels peuvent mener a l'application d'un ensemble
d'outils de financement mixte qui n'est pas forcément le
plus adapté a une transaction donnée. Les fournisseurs de
financements concessionnels se focalisent parfois sur la
gamme limitée d'outils qu'ils sont intrinsequement incités

a deployer. Ils peuvent ainsi galvauder des occasions
d'innovation ou de coopération avec d'autres fournisseurs
possédant un ensemble d'outils compléementaire et
potentiellement plus approprié pour l'opération considérée.

Quatriemement, les modalités de conception et structuration
des projets peuvent exercer un impact negatif sur les
communautés si la participation locale est insuffisante. Il est
des lors important de veiller a ce que les projets soient assortis
de mécanismes robustes de responsabilité et de transparence.

Cinquiemement, les colts de transaction engages pour
assurer la cloture financiere d'une opération peuvent étre
eleves, en particulier au vu du volume de l'opération en
question, parce que le financement mixte doit étre adapté

a chaque projet. Ce probleme est aggrave par l'accessibilite
difficile et la fragmentation de certains fonds et mécanismes
concessionnels, qui exigent temps et efforts de la part des
promoteurs des projets et des investisseurs prives.

Le transfert de connaissances au sein des organisations (p. ex.,
entre différents bureaux nationaux d'un méme fournisseur)

ou entre organisations (p. ex., entre différents fournisseurs
d'un pays, d'une région ou d'un secteur donné) peut générer
d'importantes synergies durant la phase de conception

et d'exécution des opérations. De méme, la création
d'approches, de plateformes ou de mécanismes communs
pour reproduire (dans la mesure du possible) des opérations
de financement mixte pourrait accélérer l'exécution des
opérations, aider a éviter les erreurs courantes, améliorer
l'analyse comparative des résultats obtenus et favoriser la mise
a l'échelle.

105 \/oir par exemple larticle invité d’Aniket Shah, « Cohérence des politiques, cercle
vicieux du manque de capacités et institutions de financement du développement :
un lien fondamental ».

Cing sujets de préoccupation
relatifs a la conception
et a l'exécution des opérations:

\ 1. Coordination inefficace entre les diverses
parties prenantes ; le partage équitable des
risques et bénéfices.

\ 2. Certains fournisseurs de financements
concessionnels ou agents des gouvernements
\ des PMA peuvent manquer d'expertise

ou d'expérience en matiere de
transactions privées.

\ 3- Les mesures incitatives et les mandats
\ institutionnels peuvent mener a l'application

d'un ensemble d'outils de financement mixte
qui n'est pas forcément le plus adapté a une
transaction donnée.

\ 4- Les modalités de conception et
structuration des projets peuvent exercer un
\ impact négatif sur les communautés si la
participation locale est insuffisante. Il est dés
lors important de veiller a ce que les projets

soient assortis de mécanismes robustes de
responsabilité et de transparence.

\ 5- Les colts de transaction engagés pour
assurer la cléture financiére d’'une opération
\ peuvent étre élevés, en particulier au vu du
volume de l'opération en question.
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Assurer la cloture financiére d'une transaction mixte a l'aide d'une concessionnalité minimale et
de la combinaison d'instruments concessionnels la plus appropriée pour le projet considére.

Outils concessionnels adaptés a la transaction envisagée, au contexte local, au secteur (p.
ex., infrastructure vs chainon manquant), a la taille du projet ou de l'entreprise et au stade de
développement commercial.

Ils comprennent habituellement subventions, garanties, préts concessionnels, assistance technique et
tranches de premieres pertes.

Réunir le capital privé, les parties prenantes gouvernementales et d'autres fournisseurs autour
d'une transaction prometteuse.

Analyser les obstacles rendant nécessaire l'usage de ressources concessionnelles.

Concevoir et négocier un montage de financement mixte tenant compte des obstacles
identifiés et respectant le principe de concessionnalité minimale.

Assurer la liaison entre le capital privé et le gouvernement lorsque la transaction a une
composante réglementaire.

Exiger et établir de commun accord des parametres d'impact et des procédures de S&E avec les
investisseurs prives.

Exiger des investisseurs un suivi et des comptes rendus reéguliers en matiere de normes ESG.

Fournir une assistance technique pour garantir des processus d'appel d'offres et de soumission
concurrentiels.

Prévoir la possibilité de retrait a la fin de la concessionnalité.

Partager, au minimum, les informations non sensibles sur le plan commercial afin d'accroitre la
transparence et le partage des connaissances.

Procéder aux activités d'investissement d'usage (diligence raisonnable, évaluation, négociation, etc.).

Identifier les obstacles a un rendement commercial maximal et les solutions concessionnelles
susceptibles de rendre la transaction rentable au vu des risques encourus.

Contacter les fournisseurs de financements concessionnels, s'ils sont connus.

Convenir de parametres dimpact et de normes ESG, et procéder au suivi des résultats et a la
rédaction de comptes rendus pour les fournisseurs.

Contacter et réunir des investisseurs privés et des fournisseurs de financements concessionnels
en vue d'une transaction prometteuse (un réle plus susceptible d'étre requis pour les projets
d'infrastructure).

Promouvoir 'engagement des parties prenantes publiques.

Faciliter le processus d'approbation du projet éventuellement nécessaire a la transaction et, pour
les projets d'infrastructure, fixer le tarif des services en tenant compte de considérations d'équité
sociale.

S'assurer que la transaction est compatible avec les priorités nationales.

Veiller a ce que les transactions mixtes (pour les projets d'infrastructure en particulier) soient
assorties de mécanismes de responsabilité clairs.

Utilisation excessive ou insuffisante des ressources concessionnelles.

Absence de coordination efficace entre investisseurs prives, fournisseurs de financements
concessionnels et parties prenantes gouvernementales entrainant 'échec, le retard ou la mauvaise
conception du projet.

Les fournisseurs et les parties prenantes gouvernementales n‘ont pas une expertise suffisante en
matiére de transactions privees.

Complexité du maniement des fonds et mécanismes concessionnels exercant un effet dissuasif sur
les investisseurs privés.

Les fournisseurs donnent la priorité aux instruments mixtes disponibles en interne, méme s'ils ne sont
pas idéaux pour la transaction.

Les gouvernements accumulent des passifs éventuels non viables ou assument des risques qu'ils ne
peuvent pas gerer.
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Etape 3 : Transition vers des solutions
commerciales

En regle générale, les solutions de financement mixte doivent
étre des mesures clairement délimitées dans le temps visant
a favoriser la reproductibilité commerciale et la viabilité a long
terme du secteur ou projet concerneé, en particulier lorsque
I'APD est utilisée. L'existence d'un plan crédible de retrait
graduel de l'aide concessionnelle peut prévenir le risque de
dépendance permanente aux ressources concessionnelles.

Les fournisseurs de financements concessionnels doivent
poursuivre activement cet objectif, méme dans les PMA
ou les besoins de développement des marchés sont plus

prononces et ou le soutien concessionnel est fondamental au
succes des opérations. Dans le cas des PME ou de secteurs
tels que les telecommunications, ou les considérations
d'équité sociale pour la fourniture des services tendent a

étre limitées, les fournisseurs doivent intervenir lorsque l'on
peut raisonnablement s'attendre a ce qu'une opération mixte
encourage des investissements ultérieurs dans des projets
similaires et que les exigences de concessionnalité iront en
s'amenuisant. Les encadrés 9, 10 et 11 donnent des exemples
de transition.

- Des effets de démonstration a la réplication : la banque rurale au Malawi

En 2012-2016, lTUNCDF a accordé une subvention fondée sur les résultats pour appuyer NBS Bank, une banque du Malawi, et Women's
World Banking, un prestataire d'assistance technique. L'objectif était d'inciter la banque a créer un compte d'épargne sur mesure afin
d'élargir laccés aux services bancaires des personnes pauvres non bancarisees des zones rurales, en particulier les femmes. Baptisé

« Pafupi Savings », ce compte s'appulie sur 'offre de services bancaires par lintermeédiaire d'agents agréeés (agency banking), la technologie
mobile et le marketing communautaire pour entrer en contact avec les femmes dans leur milieu rural et mobiliser lépargne domestique.
Grace a lintroduction de ce compte, NBS Bank a acquis de nouvelles connaissances sur la clientele, développé de nouveaux canaux de
distribution de produits et pénetre un nouveau marche.

Deux facteurs ont joué un role determinant dans lintroduction réussie du nouveau produit :

Tout d'abord, lenvironnement réglementaire du Malawi se prétait au lancement du compte Pafupi Savings. La Banque centrale du Malawi
(Reserve Bank of Malawi) avait mis en place une réglementation prévoyant la création d'un compte simplifié doté de limites de solde
réduites et basé sur le principe de connaissance du client (know your customer). NBS Bank a convaincu le régulateur d'augmenter les
limites de solde afin de les aligner plus étroitement sur la capacité d'épargne du marcheé cible.

Ensuite, Women's World Banking a organisé un échange d'apprentissage pour léquipe de leadership executif et produits de NBS Bank. Le
groupe s'est rendu au Kenya pour découvrir les opportunités et defis de la mise sur pied de reseaux d'agents. Cet échange a donné a NBS
Bank l'énergie nécessaire pour explorer les solutions mobiles et l'a aidée a mieux comprendre les modalites d'organisation de son équipe

d'agents de services bancaires, ce qui la amenée a plaider avec succes pour un soutien réglementaire.

En plus de démontrer lintérét d'investir dans les services financiers numeériques pour servir de nouveaux segments de clientele, le
compte Pafupi Savings a préparée la voie a des changements reglementaires au Malawi, qui ont conduit d'autres établissements a

concevoir des produits ouvrant les portes du secteur financier formel aux communautés mal desservies.

Source : UNCDF (Pamela Eser).
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ISR 2

bKash : de l'innovation a l'application a grande échelle

bKash est une plateforme de services financiers mobiles dont l'objectif est d'offrir aux populations non bancarisées et sous-
bancarisées du Bangladesh des moyens abordables et pratiques pour deposer des fonds limités, transferer et recevoir de
l'argent et effectuer des paiements via de simples télephones portables. bKash ambitionnait un développement rapide apres
son lancement et n‘a pas mene de test pilote, préférant adopter une approche d'apprentissage sur le tas. Aujourd’hui, bKash
dispose d'un réseau de plus de 180 000 agents qui couvrent les zones urbaines et rurales du pays et gerent plus de 30 millions
de comptes enregistres.

Le service a été lance en 2010 a la faveur d'une coentreprise entre la sociéte américaine Money in Motion et lune des
principales banques commerciales privées du Bangladesh, BRAC Bank, dans le but d'étendre les services financiers aux segments
pauvres de la population. La Bill and Melinda Gates Foundation a fourni une subvention de 10 millions USD soutenant le
développement de bKash, y compris en assurant une assistance technique mettant a sa disposition 'expertise en matiere de
services financiers mobiles du Kenya. Cette subvention a eté essentielle pour compléter le capital de démarrage de 5 millions
USD de Money in Motion et concrétiser l'idée. En 2014, la Bill and Melinda Gates Foundation a par ailleurs pris une participation
minoritaire dans le projet, comme lavait fait l'IFC en 2013.

A la faveur d'un environnement réglementaire flexible et clair propice a linvestissement, bKash a joué un réle majeur dans le
développement du marché des services financiers mobiles au Bangladesh et reste un leader dans ce secteur. Début 2018, la
société chinoise Alipay, l'une des principales plateformes tierces de paiement en ligne et mobile du monde, a a son tour investi
dans bKash afin d'en améliorer les capacites technologiques.

Avec l'appui du Guichet du secteur priveé pour IDA18, IIFC participe a la toute premiere émission obligataire en monnaie
locale du Cambodge en investissant un montant qui pourra atteindre l'équivalent de 20 millions USD. Cette obligation d'une
durée de trois ans sera émise par Hattha Kaksekar Limited et pourra s'élever a l'équivalent de 30 millions USD en riels. Hattha
Kaksekar Limited est la troisieme plus grande IMF de dépot du Cambodge.

Le mécanisme de financement en monnaie nationale du Guichet du secteur privé fournit un swap de change ouvert d'un
montant maximal de 20 millions USD permettant a l'IFC de couvrir le risque de change et de souscrire l'obligation dans la
monnaie locale en tant qu'investisseur d'ancrage. Sans ce soutien, la transaction ne serait pas faisable : les taux de swap
proposes par d'autres fournisseurs donneraient lieu a des préts trop colteux pour les consommateurs finaux.

L'objectif du projet est d'accroitre les préts aux micro et petites entreprises rurales, y compris aux entrepreneuses, qui ont un
acces limité aux préts en monnaie locale et sont par consequent exposees au risque de change. Le financement devrait se
traduire par une augmentation de 60 % de l'encours des préts en riels d'ici 2020, 'accent étant mis sur les préts aux femmes,
ainsi que par une expansion de la réserve de financement en monnaie locale et la création d'un modele reproductible.

Le developpement d'un marché obligataire local, que complétent des incitations a l'utilisation de la monnaie locale, est une
étape clé pour favoriser ['€pargne intérieure et parvenir progressivement a la flexibiliteé des taux de change. Une transaction

réussie pourrait démontrer que les cadres juridiques et infrastructurels nécessaires a l'émission d'obligations locales sont en
place et opérationnels.



https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/9f504d1a-4204-461a-b847-d55825fa3c33/bKash_Builtforchangereport.pdf?MOD=AJPERES.
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/9f504d1a-4204-461a-b847-d55825fa3c33/bKash_Builtforchangereport.pdf?MOD=AJPERES.
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Il est important que les fournisseurs de financements
concessionnels planifient des le départ ce qui se passera apres

la concrétisation d'un projet de financement mixte donnée.

Cette planification dépendra du type de projet envisage et

de sa rentabilite. Dans le cas de linfrastructure, une hausse
progressive des tarifs d'un service public pourrait par exemple
étre recommandee si le pays est en croissance et que le RNB

par habitant augmente. Un projet pourrait ainsi devenir rentable
avec le temps, de maniére a réduire ou éliminer la nécessité

d'un soutien public. On peut de méme s'attendre a ce que la
plupart des projets du chainon manquant soient rentables. Dans
ces deux cas, les fournisseurs soutenant de nouvelles séries de
projets dans ce secteur ou ce pays pourraient étre en mesure de
réduire ou supprimer graduellement la concessionnalité. Il s'agit
la d'un programme tres ambitieux, que de nombreux fournisseurs
cherchent néanmoins a mettre en ceuvre pour exploiter au mieux
leurs ressources concessionnelles.

En de telles circonstances, durant cette phase de transition,

les fournisseurs de financement concessionnels pourraient
commencer a fournir un soutien financier a des conditions

de plus en plus alignées sur le marche, mettre leurs réseaux a
profit pour trouver d'autres investisseurs disposés a participer,

et partager les meilleures pratiques des opeérations precedentes
susceptibles de réduire les colts d'évaluation et d'exécution des
opérations pour de nouveaux investisseurs potentiels.

Trois facteurs principaux peuvent cependant contrarier la
transition d'un financement mixte a un financement pleinement
commercial

Premierement, pour certains projets d'infrastructure, les conditions
sociales et macroéconomiques générales du pays peuvent ne pas
s'étre ameéliorées au point que le tarif des services fournis puisse
étre aligne totalement sur le prix du marché. Parfois, méme dans
les pays développés, les services peuvent continuer a étre

subventionnés pour des motifs sociaux. Un soutien public pourrait
donc rester nécessaire. En particulier dans les pays qui sont retirés
de la liste des PMA et risquent de perdre 'acces aux capitaux
concessionnels, lobjectif pourrait étre d'inciter les gouvernements
a prendre le relais en mettant a contribution leur budget national
plutdt que de faire appel a IAPD.

Deuxiemement, certains obstacles a un climat d'investissement
propice, comme des goulets d'étranglement réglementaires et la
volatilité des devises, peuvent persister'®. Lorsque c'est le cas, il
peut étre nécessaire de maintenir un soutien concessionnel a plus
ou moins court terme, en veillant toutefois a éviter qu'il remplace,
retarde ou, pire encore, décourage les changements stratégiques
qui simposent.

Troisiemement, lorsque des problemes plus graves affectent
lenvironnement propice a linvestissement, le risque peut étre plus
eleve que le financement mixte n'ait qu'un impact temporaire

et bénéficie avant tout aux acteurs directement concerneés

par l'opération, empéchant des impacts plus larges sur le
développement des marcheés.

Méme dans ces situations, des stratégies de retrait des
financements concessionnels doivent étre envisagees, bien
que ce retrait puisse alors étre plus progressif.

La Figure 20 est une illustration schématique de la facon
dont la transition vers la viabilité commerciale pourrait
s'opérer dans un secteur donné au fil du temps. Le montant
des capitaux investis dans le secteur croit a mesure que son
potentiel commercial devient plus évident. Dans le méme
temps, la concessionnalite diminue. Notons gu'il s'agit d'une
simplification qui ignore entre autres les développements
macroéconomiques susceptibles d'avoir un impact (positif ou
négatif) beaucoup plus déterminant que le déploiement de
ressources concessionnelles dans le secteur.

- Illustration schématique du développement des marchés et de la source des capitaux

Il Concessionnelles M Commerciales

Sweat equity*

SOURCES DE CAPITAUX

Prébancabilité q1re
transaction
mixte

2 3e Retrait
transaction transaction et transition
mixte mixte

* Remarque : les capitaux correspondant au sweat equity (investissement en temps et en efforts) sont
généralement apportés par le promoteur ou l'entrepreneur, bien que des capitaux de cette nature
puissent a l'occasion servir a rémunérer un fournisseur d'assistance technique.

196 \/oir par exemple « Etude de cas 3 : Myanmar. La couverture de change pour
encourager les préts aux IMF. »
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Pour les fournisseurs de financements concessionnels : sevrer progressivement le projet des
ressources concessionnelles, si c'est possible et si le projet en question s'y préte ; selon les
circonstances, l'objectif peut inclure un développement plus large des marchés.

Pour les investisseurs commerciaux ou prives : obtenir les rendements désires.

Instruments Evaluation d'une éventuelle réduction des conditions de concessionnalité pour l'opération suivante ;
concessionnels : cette réduction pourrait étre plus appropriée pour le financement des entreprises que pour les projets
: d'infrastructure, ou le soutien public peut devoir étre maintenu plus longtemps (pour des raisons
d'accessibilité tarifaire).

Evaluer le potentiel et la structure de sa participation au projet dans le cadre d'une opération mixte
ultérieure, le cas échéant.

Tirer les enseignements pour faciliter la reproduction et soutenir l'innovation.

Procéder a des évaluations ex post des résultats et impacts du projet et en divulguer les conclusions.

Evaluer comment réaliser & 'avenir des interventions similaires & une échelle supérieure par

lintermédiaire de plateformes (p. ex., pour combler les déficits de financement des PME).

Réle du capital Dans le cas des investissements en fonds propres, identifier les options de retrait maximisant
privé les rendements.

Pour les investissements par lemprunt, obtenir le remboursement du principal a l'échéance,
conformément a l'accord de prét.

Le role de l'IED et des investisseurs directs nationaux pourrait étre maintenu dans un avenir prévisible
pour autant qu'ils soient en mesure d'obtenir des rendements ajustés en fonction du risque satisfaisants,
méme lorsque la concessionnalité diminue.

Les investisseurs peuvent étre a la recherche de nouvelles opportunités dans le méme secteur ou pays,
peut-étre sans que des ressources concessionnelles soient nécessaires.

Créer un environnement propice a linvestissement en prenant des mesures stratégiques éventuellement
motivees ou éclairées par le projet de financement mixte lui-méme.

Le cas échéant, maintenir le soutien public une fois que les ressources concessionnelles externes
s'amenuisent (en particulier dans le cas des projets d'infrastructure soumis a des considérations d'équité
sociale).

Sujets de Les fournisseurs de financements concessionnels et les gouvernements ne tirent pas les enseignements
préoccupation voulus ou n'utilisent pas la transaction pour éclairer la réforme des politiques ou de la réglementation.

Le financement mixte dans les pays les moins avances

L'engagement des parties prenantes fait défaut et la mise en oeuvre des projets est mal gérée ou retardée,
ce qui pourrait conduire, en particulier pour les services publics fournis dans le cadre de PPP, a une
perception négative du public compromettant la mise a l'échelle ou la reproductibilité commerciale.

Les gouvernements et les fournisseurs n'évaluent pas les risques potentiels lies a la viabilité de la dette
souveraine, si les gouvernements assument un financement moins concessionnel pour assurer la
poursuite d'un projet.

En para[[é[e : suivi, évaluation et partage évaluation des activités de financement mixte commandeée par
des connaissances la Commission européenne a révélé que les projets a l'étude

avaient souvent ete de grande qualite et avaient mobilise des
capitaux supplémentaires, mais qu'ils avaient généralement eu un
impact modeste sur la pauvreté!®®. Comme c'est le cas pour de
nombreuses interventions de développement du secteur prive, la
plupart des évaluations mettent également en évidence la difficulte
d'attribuer les résultats observes a l'opération de financement mixte
ou de mesurer sa contribution nette!'®®.

Il est fondamental que les opérations de financement mixte
soient examinées avec la méme rigueur que les autres activités
bénéficiant de [APD et rendent compte de parametres similaires.
La transparence et la mesure des résultats sont essentielles tout au
long du cycle de vie du projet, tout comme la nécessiteé de tirer
des lecons et de partager les connaissances et les expériences.

Le S&E d'un projet doit contribuer a accroitre le transfert
de connaissances et 'engagement des parties prenantes.
Bien que des pratiques établies de SGE soient généralement

Assurer ladditionnalité en termes de développement est lune
des principales préoccupations pour les projets mixtes, en

partie en raison de la disponibilité limitée de données fiables sur
limpact de ces opérations sur le développement durable!”. Une

108 Commission européenne, Evaluation of Blending. Final Report Vol. 1 - Main
Report (Bruxelles, 2016). https://ec.europa.eu/europeaid/sites/devco/files/evaluation-
blending-volumel_en.pdf
107 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing 109 Organisation de coopération et de développement économiques, Making Blended
for Development: Progress and Prospects 2018 (2018). Finance Work for the Sustainable Development Goals (2018b).



https://ec.europa.eu/europeaid/sites/devco/files/evaluation-blending-volume1_en.pdf
https://ec.europa.eu/europeaid/sites/devco/files/evaluation-blending-volume1_en.pdf
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appliquées pendant la phase d'exécution de l'opération, les
fournisseurs de financements concessionnels doivent jouer
un role plus proactif dans la définition ex ante d'objectifs

et de parametres d'impact, des la phase de préparation de
l'opération. La réalisation d'évaluations ex ante de limpact
n'est pas toujours une condition préalable au lancement d'un
projet. Les données issues des etudes de cadrage suggerent
que certains projets se passent de ce type d'évaluations et

se concentrent dans certains cas plus étroitement sur les
évaluations ESGM°. Une difficulté apparentée tient a l'absence
d'approches ou de références standardisées universelles
susceptibles d'étre employées pour conduire de telles
évaluations de limpact. Les fournisseurs ont une influence
significative sur les décisions des investisseurs en matiere de
suivi de limpact, et doivent la mettre a profit des les premieres
étapes de la négociation des opérations mixtes.

De nombreux projets de financement mixte n'assurent pas

le suivi des impacts sur le developpement, et les évaluations
ne sont pas systématiquement rendues publiques™. Les
evaluations ex post ne font pas encore figure de pratique
courante. Il pourrait s'agir d'une consequence naturelle du
cycle d'investissement, au terme duquel les investisseurs et les
fournisseurs de financements concessionnels se retirent d'une

opération et concentrent leurs ressources sur la suivante.
Pour les fonds et mécanismes mixtes nouvellement etablis, il
est encore trop tot pour esperer une évaluation digne de ce
nom™?. ['adoption par les différents fournisseurs de normes
et de cadres différents pour mesurer l'impact représente une
difficulté supplémentaire.

Néanmoins, les gouvernements donateurs doivent veiller

a ce que les fonds et mécanismes de financement mixte
qu'ils soutiennent renforcent la qualité de leur SGE, en
gardant a l'esprit limpact sur le développement durable!®.
Il est par ailleurs important que les évaluations ex post ne
se concentrent pas seulement sur les impacts a l'échelle
du projet, mais adoptent dans la mesure du possible une
perspective plus large permettant d'examiner les impacts sur
le développement des marcheés et l'environnement propice
a linvestissement. Les gouvernements des PMA peuvent
pour leur part soutenir davantage le S&E. En Ouganda, par
exemple, le gouvernement a établi un cadre national de
coordination pour suivre et évaluer limpact de tous les
programmes gouvernementaux,

Données probantes sur les activités de SGE menées dans des fonds et mécanismes de

financement mixte du monde entier

L'enquéte de OCDE sur les fonds et mécanismes de financement mixte est arrivée aux conclusions suivantes :

» Les mécanismes de financement mixte encouragent le SGE de maniere efficace : 65 % de ces mécanismes ont
effectueé des évaluations en vertu d'obligations contractuelles.

» Plus de 88 % des mécanismes et 74 % des fonds ayant répondu a l'enquéte de OCDE disposent d'une fonction

de S&E officielle.

« |effort de SGE est cependant fragmentaire, et la qualité et l'exhaustivité des informations collectées doivent étre
ameéliorees. Le suivi d'indicateurs economiques, sociaux et environnementaux est par exemple plus fréequent

que celui d'indicateurs de gouvernance.

e Lors de financement mixte, comme c'est souvent le cas avec la coopération pour le développement, le suivi se
poursuit rarement apres la fin de la mise en oeuvre du projet.

» La responsabilité externe des structures de financement mixte est faible. Plus de la moitié des répondants a
'enquéte ne communiquent pas les rapports d'évaluation au grand public.

e Le S&E du financement mixte assure une surveillance adéquate des indicateurs de performance propres a
l'opération, mais n'étend généralement pas l'analyse a limpact sur les bénéficiaires du projet. L'accent est
souvent mis sur des indicateurs financiers tels que les ratios de mobilisation des capitaux prives.

Source : Organisation de coopération et de développement économiques, Making Blended Finance Work
for the Sustainable Development Goals (2018b).

10 \/oir par exemple Seydina Sene, « Blended Finance in the National Planning
Process and the SDGs in Least Developed Countries: Evidence from Senegal »,
Southern Voice Occasional Paper, n® 47 (Dhaka, Southern Voice, 2018, a paraitre)

11 Organisation de coopération et de développement économiques, Making Blended
Finance Work for the Sustainable Development Goals (2018b).

12 DANIDA, Evaluation study: Private Capital for Sustainable Development: Concepts,

Issues, and Options for Engagement in Impact Investing and Innovative Finance (2016).

13 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
for Development: Progress and Prospects 2018 (2018).

14 |prahim Kasirye et Job Lakal, Blended Finance in Uganda: Opportunities,
challenges, and risks (2018, a paraitre)
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Outre le S&E, il est important que des efforts délibérés
soient livrés pour acquérir et partager les connaissances sur
l'efficacité des différentes methodes.

Premierement, le partage des résultats des évaluations
améliore la transparence. Deuxiemement, le partage

des connaissances peut aider d'autres fournisseurs de
financements concessionnels a adapter leur stratégie, leurs
activités et leur boite a outils, en particulier dans les marches
difficiles. Il peut appuyer des echanges Sud-Sud pertinents
entre les gouvernements et d'autres parties prenantes
nationales et démontrer aux investisseurs les possibilités
qu’offrent les marchés mal desservis. Troisiemement, les

enseignements tirés du SGE ou des examens des programmes
par les bailleurs de fonds et les fournisseurs peuvent étre
déeterminants pour engager un dialogue sur les politiques
avec les gouvernements et fournir une base factuelle pour les
réformes qu'ils menent. Quatriemement, attirer l'attention sur
les transactions mixtes réussies peut consolider la réputation
d'un investisseur (ce qui facilite les futures collectes de

fonds, si linvestisseur est un gestionnaire de fonds), mettre
en évidence les opportunités d'investissement, voire reduire
le fossé entre les risques pergus et réels des investissements
dans un pays ou secteur. Tous ces facteurs devraient stimuler
l'intérét des investisseurs, et peut-étre les apports de capitaux
privés vers un pays ou secteur.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés

La prise en compte du S&E lors de la conception des interventions de financement mixte est essentielle pour assurer la
responsabilité et loptimisation des ressources lorsque des fonds publics sont canalisés vers le secteur privé dans les pays en
developpement, ainsi que pour déterminer lefficacité des différentes méthodes en fonction du contexte de développement.
Une telle mesure aide egalement a accumuler des donnees probantes sur la performance financiere du financement mixte
en vue de mobiliser des capitaux commerciaux supplémentaires.

Le SGE peut étre particulierement délicat dans le contexte des PMA, dont certains sont en proie a des crises ou font face a
des contraintes entravant leur développement durable, comme la faiblesse des institutions et des politiques publiques. La
disponibilité et la qualité des données peuvent également étre problématiques et empécher une mesure robuste des resultats
financiers et en matiere de développement des investissements.
Les Principes du CAD de OCDE visant a mesurer les résultats du financement mixte restent d'actualité™ :
« Convenir de paramétres de performance et de résultats.
Suivre les apports financiers, la performance commerciale et les résultats en matiere de développement.

Consacrer des ressources appropriees au S&E.

Assurer la transparence et la responsabilite des opérations de financement mixte vis-a-vis du public.

Dans les PMA, les fournisseurs pourraient devoir consentir des efforts particuliers pour appliquer d'autres mesures, telles que :

» Promouvoir des approches de S&E souples et novatrices garantissant une adéquation constante a des contextes
parfois trés volatils ;

Utiliser et renforcer les systemes nationaux de S&E lorsque c'est possible, tout en s‘attaquant aux problemes de
disponibilité et de fiabilitée des données ;

Suivre de tres pres des facteurs de risque tels que la faiblesse institutionnelle, les problemes d'exploitation et de
gestion ou le manque de competences techniques ;

Consacrer davantage de ressources au SGE (en tenant compte, par exemple, des couts liés a la sécurité et a la
logistique) ;

S'assurer que les pratiques de SGE respectent le principe de « ne pas nuire » (p. ex., les fournisseurs doivent
considérer limpact de leurs interventions sur les conflits lors de la mise en oeuvre du S&E, faire preuve de flexibilite.

15 « Principle 5: Monitor blended finance for transparency and results » [Comité
d‘aide au développement de |'Organisation de coopération et de développement
économiques, Blended Finance Principles for Unlocking Commercial Finance for the
Sustainable Development Goals (2018)].
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CHAPITRE S

FINANCEMENT MIXTE ET EFFICACITE
DU DEVELOPPEMENT

L'APD est une ressource rare qui doit étre dépensée aussi
efficacement que possible pour aider les pays a atteindre les
ODD. Lutilisation de 'APD est assortie de longue date de
principes d'efficacité du développement. Lorsqu’elles sont
associées a 'APD, les transactions mixtes doivent elles aussi
respecter ces principes.

Un certain nombre de principes relatifs au financement mixte
ont ete formulés au cours de ces dernieres annees. Dans

le cadre du Programme d'action d'Addis-Abeba, les Etats
membres ont ainsi convenu d'une série de principes generaux
pour le financement mixte et les PPP!¢. En octobre 2017, le
CAD de 'OCDE a approuve un ensemble de principes de
financement mixte visant a débloquer des financements aux
conditions du marché en faveur des ODD. Ces principes

ont également été mentionnés dans l'engagement du G7

sur le financement innovant pour le développement pris au
Canada en juin 2018, Toujours en octobre 2017, un groupe
de travail d'IFD a proposé cing principes, accompagnes

de recommandations détaillées, sur les financements
concessionnels mixtes destinés aux projets du secteur privée.

Ces ensembles de principes ont de nombreux éléments
communs influant sur l'utilisation de 'APD dans les
transactions mixtes au sein des PMA. Comme on l'a vu au
chapitre 1, lobjectif primordial des transactions mixtes doit
étre de mobiliser des financements privés ou commerciaux
supplémentaires en faveur des ODD. Quatre autres
considérations doivent cependant étre prises en compte :

Le financement mixte doit appuyer
l'alignement sur le programme national
de développement et l'appropriation de
ce dernier

Le financement mixte doit renforcer, et non saper, les
efforts de développement plus larges déployés par les
autorités nationales. Il est essentiel que les fournisseurs de
financements concessionnels alignent le soutien apporte a
un projet mixte sur les plans nationaux, afin que les autorités
nationales puissent respecter leurs propres priorités'®. Cet

16 |nter-agency Task Force on Financing for Development, Principles for Blended
Finance (New York, 2015). https://developmentfinance.un.org/closing-the-
infr Jct

W7 G7, Déclaration d'engagement de Charlevoix pour un fmancement novateur du
développement (Charlevoix, QB, 2018). https://g/.ac C
declaration-dengagement-charlevoix-pour-finance

18 | es neuf IFD du groupe de travail sont les suivantes : BERD, IFC, ADB,BID, BAD,
BEI, SID, AHB et \EFD Les prmcwpes ﬁgurent dans e rapport de synthese du groupe de
travail / W C 9-230

DFI+B
Sun

els

ont/.

ent-novateur-developpeme

19 Development Initiatives, Aligning blended finance with the Busan principles
of development effectiveness (Bristol, 2016b). htip nit.org/wp-content
upl 2016, ing-blended-finance-with ‘h' an-princi f
C discussion-paper.pdf.

aspect est particulierement important dans les PMA, ou

la coordination d'une multitude de partenaires et de leurs
programmes d'aide dans différents secteurs met dé€ja a rude
eépreuve les capacités de nombreux gouvernements. L'ajout de
transactions mixtes peut leur rendre la tache plus complexe
encore. En outre, les projets alignés sur les priorités et les
plans nationaux et impliquant des acteurs locaux et nationaux
devraient étre plus a méme de passer d'impacts localises a
'amélioration du climat d'investissement!°.

Le financement mixte, spécialement dans le cadre de 'APD,
doit également appuyer les efforts de développement plus
larges déployes par les PMA. Concretement, le financement
mixte doit soutenir l'appropriation locale et les programmes
nationaux de développement.

Lors des entretiens menes pour ce rapport, des IFD ont
souligne limportance qu'elles attachent au soutien a
lalignement et a l'appropriation, notant que les projets

de financement mixte (notamment d'infrastructure) sont
generalement lancés et eélaborés en réponse a des demandes
des autorités nationales et que leur conseil d'administration
refuse les projets ne prévoyant pas une collaboration étroite
avec le gouvernement.

La participation active non seulement des autorités nationales
et locales, mais aussi de la société civile, du secteur prive

et des communautés concernées par un projet favorise

des résultats plus durables adaptés aux besoins locaux et
béneficiant aux populations demunies. Soutenir 'appropriation
signifie aussi créer de la valeur localement, s'assurer que des
liens sont établis avec les fournisseurs et les entrepreneurs'®
locaux et renforcer l'industrie nationale!??.

Néanmoins, certaines données suggerent que la participation
des pays bénéficiaires a la prise de décisions est relativement
faible dans le cas du financement mixte'?*. Des recherches
plus approfondies sont nécessaires pour en savoir plus sur

la participation des pays et des communautes béneéficiaires

a la prise de décisions. Il serait également important de
mieux comprendre comment les questions d'alignement

et d'appropriation sont incorporées aux opérations des
fournisseurs de financements concessionnels du Sud.

Concilier le financement mixte et l'appropriation peut s'avérer
difficile pour plusieurs raisons :

120 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
for Development: Progress and Prospects 2018 (2018).
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122 Oxfam, Les financements mixtes pour le développement — Risques et
opportunités (2017).

123 |pid. Voir également : Development Initiatives, Aligning blended finance with the
Busan principles of development effectiveness (2016b)
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Premierement, de nombreux PMA dépendent fortement

de 'APD pour le financement des services infrastructurels

et sociaux de base ou le renforcement de leurs systemes

et institutions, et lAPD continuera d'étre essentielle a leurs
perspectives de développement. Ces secteurs ne se prétent
souvent pas au financement mixte. Sans une augmentation
du montant global de laide, une décision des bailleurs de
fonds de consacrer davantage d’APD au financement mixte
pourrait réduire son utilisation aux fins traditionnelles et la
détourner vers des projets générateurs de profits'?. Ce constat
s'inscrit dans le contexte d'une diminution de la part de l'appui
budgétaire alloué aux PMA depuis quelques années, alors

qu’il s'agit d'une modalité d'aide particulierement adaptée a
lappropriation nationale'®.

Deuxiemement, le financement mixte pourrait devenir un
prétexte a un recours accru a l'aide liée'?. |l est tres difficile
de quantifier avec précision l'aide liee dans la pratique, mais
les données confirment que les entreprises basées dans

les pays donateurs sont les principales bénéficiaires des
contrats d'aide. En 2014, les bailleurs de fonds ont déclaré

les contrats d'aide individuels a lOCDE dans le cadre de la
recommandation du CAD sur le déliement de l'aide ; 46 % de
la valeur de ces contrats ont été attribués a des entreprises
des pays donateurs et 38 % a des entreprises de pays en
développement ; les entreprises des PMA et des pays pauvres
trés endettés n‘ont récolté qu'environ 4 % du total’?’. Alors que
la valeur moyenne globale des contrats attribues en 2014 était
de 3,7 millions USD, le volume moyen des contrats octroyés
aux PMA était de 0,5 million USD*8. Certains fournisseurs de
financements concessionnels participant a des opérations
mixtes peuvent avoir pour mission d'obtenir des contrats
d'aide pour des entreprises du pays donateur. Ce phénomene
a conduit a des appels a consacrer 'APD utilisée pour
soutenir directement le secteur privé (comme dans le cas du
financement mixte) a des entreprises nationales basées dans le
pays objet du programme?®°.

Troisiemement, une forte participation du gouvernement peut
avoir un effet dissuasif sur les investisseurs prives privilégiant
une execution rapide des opérations. La participation du
gouvernement varie selon le pays, le secteur et le projet.
Certains projets, en particulier ceux qui ciblent les entreprises
du chainon manquant, peuvent ne pas nécessiter l'intervention
des autorités nationales ; la participation des administrations
locales pourrait toutefois étre requise. D'autres projets de
financement mixte, notamment ceux d'infrastructure pour

la fourniture de services de base, nécessitent par contre la
collaboration étroite des gouvernements et des régulateurs.

Quatriemement, le financement mixte peut étre absent des
stratégies de financement ou des cadres de planification

124 |pid.
125 Nations Unies, Application du Programme d'action en faveur des pays les moins
avancés pour la décennie 2011-2020 - Rapport du Secrétaire général, 23 avril 2018
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126 \/oir aussi : Javier Pereira, Blended Finance. What it is, how it works and
how /t is used (Oxford, Oxfam et Eurodad, 2017). https://eu

org/files

127 Polty Meeks, Défaire et se défaire de laide lige. Voici pourquoi l'aide ne doit
Jjamais étre liée aux entreprises de pays donateurs aux depens c/es femmes et
hommes wvant dans a pauvrete (Bruxelles, Eurodad, 2017). v >urodac
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129\/oir par exemple : Jeroen Kwakkenbos, Private profit for public good? Can
mvestmg in private compames derer for the poor7 (Bruxelles, Eurodad, 2012). http://
)} ‘ ublic-good-can-investing-in

des PMA. Les études de cadrage notent que les documents
stratégiques nationaux sont pratiqguement dépourvus de
références au concept de financement mixte!*°.

Cinquiemement, lorsque la supervision et les capacités
réglementaires sont faibles, les autorités nationales peuvent
avoir plus de mal a s'approprier les projets de financement
mixte. Il ressort des études de cadrage que les institutions et
les réglementations actuellement en place pour permettre

la mobilisation de capitaux privés en faveur des priorités
nationales de developpement se focalisent principalement sur
les PPP ; ces institutions et reglementations pourraient donc
devoir étre modifiees pour couvrir €galement les transactions
mixtes®!. Au Sénégal, par exemple, le ministere de la
Promotion des investissements et des partenariats comprend
un Comité national des PPP charge de '‘évaluation préliminaire
des projets, du renforcement des capacites institutionnelles et
de lappui technique tout au long du cycle de vie des projets.
'étude de cadrage du Sénégal suggere que des mécanismes
tels que ce Comité pourraient promouvoir la coordination et
'échange de connaissances avec les acteurs impliqués dans
les différentes étapes du projet, ce qui aiderait a recueillir des
données probantes et a améliorer la conception et l'exécution
des projets futurs's?.

Les fournisseurs de financements concessionnels participant a
des transactions mixtes peuvent contribuer a relever une partie
de ces défis. Comme certains le font dé€ja, ils peuvent ainsi
collaborer plus systématiqguement avec les gouvernements
des PMA (et d'autres parties prenantes nationales clés, dont la
sociéte civile, les administrations locales et les communautés
concernées) a un niveau stratégique pour s'assurer que leur
portefeuille général de projets soutient les objectifs nationaux
de développement!*:.

Les fournisseurs peuvent également contribuer a renforcer

les capacités des autorités nationales et infranationales a
identifier, analyser et structurer les opérations de financement
mixte de maniére a partager équitablement les risques et

les bénéfices™**. Les administrations locales, par exemple,
pourraient jouer un plus grand réle dans lidentification

des projets générateurs de revenus ayant un impact
transformateur sur les économies locales et dans la recherche
des ressources concessionnelles requises pour les concrétiser.

130 Debapriya Bhattacharya et Sarah Sabin Khan, s blended finance trending in the
LDCs? Perspectives from the ground (2018, & paraitre)
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- Electrification dans le département de l'Atlantique au Bénin

Au Bénin, la Société Béninoise d’Energie Electrique (SBEE) coopere étroitement avec IAFD et la BEI pour assurer un approvisionnement
fiable en électricite a Abomey Calavi, une vaste cité-dortoir voisine de Cotonou, et aux zones rurales environnantes du département de
Atlantique. Ce projet, lance en 2015 a linitiative de la SBEE, a été congu en concertation étroite avec [AFD et la BEI. Lénergie est une
grande priorité du développement au Bénin, dont le gouvernement organise tous les six mois un « examen sectoriel » pour debattre de
ses plans et politiques dans le domaine de lénergie avec les partenaires de développement.

Le montant total du projet sélevait a un peu moins de 66 millions EUR. Le Fonds fiduciaire UE-Afrique pour les infrastructures a fourni

20 millions EUR de subventions, assurant une concessionnalité suffisante pour permettre au projet d'englober 82 localites rurales,
conformément a l'objectif de la SBEE de fournir des services énergétiques dans les zones rurales et pauvres. LAFD et la BEI ont pour leur
part apporte 20 et 18 millions EUR, respectivement, sous forme de préts concessionnels, et la SBEE a fourni 74 millions EUR pour soutenir
entre autres les opeérations.

Ce projet se caractérise par un haut niveau de coordination entre les parties. Pour simplifier les interactions entre la SBEE et les
fournisseurs de capitaux concessionnels, lAFD a assume le role de chef de file financier du projet. Enfin, un comiteé de pilotage se réunit
tous les six mois pour passer en revue la mise en oeuvre du projet.

Source : Commission européenne, Evaluation of Blending. Final Report Vol. 2 — Main Report (Bruxelles,
2016) ; et entretiens avec 'AFD en juillet et aott 2018.

- Appropriation et IFD nationales

De nombreux PMA ont mis sur pied des banques nationales de développement ou d'autres institutions financieres intérieures qui aident

a financer les plans nationaux de développement et pourraient jouer un role beaucoup plus important dans lattraction des investisseurs
prives. En combinant des ressources concessionnelles a leurs propres sources de financement relativement colteuses issues des marches
financiers, les IFD nationales pourraient abaisser le colt du capital pour les projets.

L'appui a ces institutions pourrait exiger des bailleurs de fonds et des fournisseurs quiils canalisent des ressources concessionnelles a
travers elles, mais aussi quiils les aident a renforcer leur aptitude a identifier, structurer, mettre en oeuvre, gérer et suivre les opérations. Par
exemple, sila Banque de développement de [Ouganda (UDB) a pour mandat de mobiliser des capitaux alignés sur la stratégie nationale de
développement, elle joue en pratique un role tres restreint dans les transactions mixtes, en partie en raison d'un mMangue de capacités et de
ressources limitées*.

Voici quelques exemples d'IFD nationales figurant dans les documents de cadrage :

e Le Fonds souverain d'investissements stratégiques du Sénégal (FONSIS) a été lancé pour faciliter les investissements prives dans les
secteurs stratégiques alignés sur le plan national de développement!.

e LaBangue de déeveloppement de lOuganda a pour mandat de financer des entreprises dans dimportants secteurs en croissance de
léconomie et est un partenaire clé du gouvernement, qu'elle aide a mener a bien son plan national de développement.

e Le Bangladesh Infrastructure Finance Fund Limited cherche a attirer des investissements prives pour financer des projets
dinfrastructure’”. Parmi les autres institutions nationales du Bangladesh soutenant les investissements du secteur privé figurent
lInfrastructure Development Company Limited et lInvestment Promotion and Financing Facility [1*%.

e AuNeépal le Town Development Fund fournit un financement a long terme aux administrations locales et aide les municipalités
a identifier et mettre en ceuvre des projets de développement urbain. L'Hydroelectricity Investment and Development Company
Limited est une structure de titrisation creee par le gouvernement pour repondre aux besoins énergétiques du pays en
promouvant le développement de 'hydroélectricite!*.

135 \Voir l'article invité de Patricia Ojangole, « Banques nationales de développement
'expérience ougandaise ».

136 Pour en savoir plus sur le FONSIS, voir : www.fonsis.org/fr/qui-sommes-nous/
notre-metier.

137 \Voir l'article invité de Formanul Islam, « Financer linfrastructure au Bangladesh :
pistes d'avenir ».

138 Mustafizur Rahman, Towfiqul Islam Khan et Sherajum Monira Farin, Blended
Finance in Bangladesh : A scoping paper (2018, & paraitre).

139 | e budget le plus récent comprend une proposition visant a établir une banque
de développement de linfrastructure, ainsi qu'a obtenir une note souveraine et a
approfondir les marchés des capitaux [Achyut Wagle, « Nepal's Potential for Blended
Finance: A Country-level Study », Southern Voice Occasional Paper, n® 48 (Dhaka,
Southern Voice, 2018, a paraitre)].
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_
- Financement mixte et cadres de financement intégrés

L'outil dévaluation du financement du développement du Programme des Nations Unies pour le développement (PNUD) est un
exemple d'effort entrepris pour aider les gouvernements et leurs partenaires a identifier des solutions permettant de relever les deéfis du
financement du développement et a dégager un consensus en la matiere. Les enseignements tires des premieres évaluations, comme
celle du Mozambique, montrent qu'il est important d'exploiter différentes modalités de financement (y compris lapproche mixte),

tout en veillant a ce que des systemes de transparence et de responsabilité soient en place pour assurer lappropriation nationale et
l'alignement de tous les apports — publics et prives — sur les priorités du pays.

La Stratégie nationale de développement du Mozambique 2015-2035 considere les contributions du secteur privé au développement
comme essentielles a la réalisation de ses objectifs. Elle cite specifiguement la mobilisation d'investissements étrangers supplémentaires
et la promotion de la croissance du secteur national des entreprises en tant que principaux catalyseurs du développement global.
L'évaluation du financement du développement au Mozambique, achevée en juillet 2017, a par conséquent mené une analyse

approfondie des questions d'engagement du secteur prive.

En plus de donner un apercu des apports prives et publics actuels, lévaluation souligne le besoin de systemes nationaux robustes
pour mesurer l'additionnalité en matiére d'ODD et de systémes de suivi renforcés pour surveiller les impacts des projets. A propos de
l'élaboration d'un cadre de financement national intégre pour le pays, évaluation note la nécessite d'envisager comment exploiter
efficacement les apports prives afin de financer les priorites nationales de développement.

Source : PNUD (Yuko Suzuki et Piper Hart).

Le financement mixte doit se conformer
a des normes strictes de transparence et
de responsabilité

Il est nécessaire d'encourager une responsabilité et une
transparence accrues pour garantir que 'APD aide les
secteurs qui en ont le plus besoin et exerce un impact
maximal sur le développement, et pour que les PMA et les
communautés soient diment informes et consultés sur les
activités qui les concernent. Toutes les opérations doivent
étre assorties de mécanismes de responsabilité clairs et
chaque partie prenante doit rendre des comptes sur son
role dans l'obtention des résultats. Comme beaucoup le
font déja, les fournisseurs de financements concessionnels
doivent se conformer aux meilleures pratiques pour la
divulgation de leur portefeuille de financement mixte, des
ressources concessionnelles engagees et de 'obtention ou
non de l'impact souhaité sur le développement, sans fausser
exagéerement les marcheés.

L'importance de la transparence tient également a la viabilité
des dettes souveraines. L'étude de cas 4 consacrée au Rwanda
indique, par exemple, que le gouvernement peut étre le garant
d'un projet. Le gouvernement doit donc gérer les passifs
eventuels créeés par certaines stratégies de financement mixte,
comme les PPP et d'autres meécanismes, avec la prudence qui
s'impose. Ces passifs sont souvent mal compris et non pris en
compte dans les données disponibles, et peuvent exacerber
les crises de la dette si les risques se matérialisent*“,

Les efforts en faveur de la transparence sont néanmoins
entraves, entre autres, par lincertitude qui entoure le montant
exact d’APD actuellement consacré a des opérations mixtes.
Le partage d'informations détaillées sur le déploiement, la
mise en ceuvre et la performance de 'APD peut informer le
public sur la maniére dont 'APD est dépensée et contribuer

a dissiper les craintes de répartition inequitable des risques

et bénéfices et de soutien excessif au secteur prive. Un
meilleur partage de linformation peut améliorer la tarification
des futures opérations mixtes dans les contextes manquant

140 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
for Development: Progress and Prospects 2018 (2018).

de références. Il peut aussi ameéliorer l'information sur les
marcheés en signalant les opportunités de financement mixte
des PMA aux investisseurs et contribuer a optimiser les
pratiques de financement mixte. Une autre difficulté tient par
exemple au fait que les opérations mixtes ne sont pas toujours
assorties de mécanismes de réclamation indépendants'#.

Une transparence et une concurrence accrues dans les
appels d'offres pour les transactions mixtes et les marchés
publics associés peuvent aider a trouver la meilleure option
de financement, y compris des sources nationales de
capitaux qui peuvent ne pas étre familiarisees avec les normes
internationales en matiére d'appels d'offres et sont essentielles
au renforcement des capacités et des marches locaux.

Pour les approches mixtes, trois facteurs peuvent toutefois
compliquer la promotion de la transparence et de la
responsabilité :

Premierement, les investisseurs privés et certaines IFD
preferent préserver la confidentialité des conditions et tarifs
exacts des investissements pour des motifs de concurrence.
Certains fournisseurs de financements concessionnels
soutiennent en outre que la divulgation des structures
tarifaires pourrait compromettre la pérennité du principe de
concessionnalité minimale, en suggeérant que les opérations
ultérieures devraient béneficier de la méme concessionnalite,
méme si les marchés ont évolué. Les études de cadrage du
Bangladesh et du Sénégal soulignent toutes deux la difficulté
d'accéder aux données et informations sur les projets, en
particulier aprés la cloture des opérations'®?.

Le juste équilibre entre le besoin de confidentialité et
limpératif de transparence doit étre approfondi. Il n‘en reste
pas moins que les informations non sensibles sur le plan
commercial, au minimum, peuvent et doivent étre rendues
publiques et plus facilement accessibles, comme l'exigent
les normes de transparence appliquées aux autres formes de

141 Javier Pereira, Blended Finance. What it is, how it works and how it is used? (2017).

142 Debapriya Bhattacharya et Sarah Sabin Khan, Is blended finance trending in the
LDCs? Perspectives from the ground (2018, a paraitre)
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financement du développement*:. Cela pourrait supposer

de partager des informations sur la destination et le montant
de IAPD allouée a des opérations mixtes, le type de soutien
fourni, et a quels investisseurs, l'identité des principales parties
impliquées dans le projet et les accords relatifs aux cadres de
résultats et aux normes ESGH4.

Deuxiemement, en particulier lorsque plusieurs ministeres

ou IFD nationales participent a des transactions mixtes, les
PMA pourraient avoir besoin d'une réglementation claire et
d'une institution spécifique, ou d'une institution de supervision
clairement identifiee, pour coordonner et gérer efficacement
les investissements mixtes. Une telle mesure pourrait accelérer
les processus décisionnels et les rendre plus prévisibles et
transparents. En l'absence de directives claires ou de cadres
juridiques et réeglementaires, et faute de capacités suffisantes
pour analyser les impacts et la structure financiere des projets,
les fonctionnaires des PMA pourraient ne pas prendre le risque
de donner leur approbation, spécialement pour les grands
projets d'infrastructure!®.

Troisiemement, les exigences de transparence et de
responsabilité auxquelles les gouvernements des PMA
assujettissent les investissements privés sont souvent limitées.
Lorsque cC'est le cas, les investisseurs ne sont pas contraints de
publier des informations détaillées sur leur projet pour étre en
conformité avec la législation nationale.

Le financement mixte doit promouvoir
une répartition équitable des risques et
bénéfices entre les investisseurs privés et
les bénéficiaires des projets

Le financement mixte nécessite des partenariats efficaces. Si
davantage de transactions mixtes sont menées dans les PMA, il
serait important que les bailleurs de fonds collaborent avec les
fournisseurs de financements concessionnels pour renforcer les
capacités locales de négociation, structuration et déploiement
de modalités de financement appropriées. A titre d'exemple,
l'étude de cadrage de 'Ouganda a mis en lumiere les difficultés
que les gouvernements peuvent rencontrer pour negocier

des conditions de PPP favorables a lintérét public et assurer
'application stricte de la réglementation dans la pratique'#.
Certaines parties prenantes ont exprime des préoccupations
similaires au sujet des PPP en geénéral, specialement dans les
pays ou la reglementation et les capacités de supervision de tels
projets sont plus limitées'*.

Les asymétries d'information ou de capacités entre les autorités
nationales et les investisseurs internationaux peuvent parfois
déboucher sur des résultats qui favorisent les investisseurs
privés au detriment des PMA. C'est particulierement vrai dans le
secteur de linfrastructure ; pour le financement des entreprises,
les opérations mixtes reposent généralement sur des contrats

143 Ce point est également souligné dans les Principes du CAD de OCDE relatifs

au financement mixte. LInfrastructure Development Fund (IDF) des Pays-Bas a par
exemple commencé a mettre en ligne des informations sur les investissements
potentiels en 2016, pour veiller a ne négliger aucune préoccupation importante des
parties prenantes. Voir : FMO, Infrastructure Development Fund, Annual Report 2016
(La Haye, Gouvernement des Pays-Bas, 2016). www.fmo.nl/about-us/reports

144 Development Initiatives, Aligning blended finance with the Busan principles of
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145 Debapriya Bhattacharya et Sarah Sabin Khan, Is blended finance trending in the
LDCs? Perspectives from the ground (2018, a paraitre)

148 |prahim Kasirye et Job Lakal, Blended Finance in Uganda: Opportunities,
challenges, and risks (2018, a paraitre).

147 \/oir par exemple : Maria José Romero, What lies beneath? A critical assessment of
PPPs and their impact on sustainable development (Bruxelles, Eurodad, 2015). wwvw
C d4.pdf.

g/files/pdf/55¢!

négocies bilatéralement entre les parties concernées, sans
participation notable du gouvernement.

Pour leur part, les gouvernements des PMA devraient donc :

(i) choisir les projets d'infrastructure avec soin et évaluer les
meilleures options de financement, y compris les éventuels
instruments mixtes, sur la base des couts et bénefices sur toute
la durée de vie du projet ; (i) mettre en place des cadres solides
de gestion des risques budgeétaires tenant compte des passifs
éventuels*® ; (iii) veiller a ce que les transactions de financement
mixte s'inscrivent dans des cadres de financement intégrés en
faveur des ODD et soient ancrées dans les institutions existantes.

Le financement mixte doit appliquer des
normes ESG strictes et promouvoir la
participation locale

Les investissements favorisant la poursuite des ODD suscitent
un intérét grandissant'*®. Bien que les données soient
lacunaires, les sources existantes indiquent que plus de 80 %
de la génération Y et plus des trois quarts des femmes sont
intéresses par linvestissement compatible avec les normes
ESG™®. Un nombre croissant de propriétaires et gestionnaires
d'actifs se sont engages a intégrer les criteres ESG a leur
processus d'allocation du capital. Les investisseurs d'impact,
dont le processus décisionnel vise a générer des impacts ESG
en plus des bénéfices financiers, ont a leur disposition quelque
22 milliards USD d'actifs gérést..

Les modalités de transposition des ODD en criteres
d'investissement privé sont cependant floues ; un manque

de définitions claires, de standardisation et de mécanismes
adéquats de mesure et de compte rendu se fait d'autre part
sentir en matiere de normes ESG*?. Certains investisseurs
prives pourraient ne pas disposer des outils ou des incitations
nécessaires pour mesurer les impacts ESG de maniere
pertinente et/ou exiger un rendement supérieur pour
compenser les colts associés au respect des normes ESG et a
la mesure des impacts correspondants.

148 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
for Development: Progress and Prospects 2018 (2018).

19 \/oir l'article invité de John Morris, « Comment les femmes et la génération Y, le
financement mixte et les ODD peuvent améliorer la situation des PMA ».

150 Jon Hale, « The Appeal of Sustainable Investing », Morningstar Magazine
(décembre 2015/janvier 2016). www.nxtbook.com/nxtbooks/morningstar
magazine_20161201/#/38

151 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
for Development: Progress and Prospects 2018 (2018)
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Cette question mérite un examen plus approfondi. Dans

le cas du financement mixte, une solution serait que

les fournisseurs exigent des investisseurs (nationaux et
internationaux) et/ou des promoteurs de projets qu'ils
procédent a des évaluations ESG ainsi qu’'a un suivi et des
comptes rendus réguliers ; les fournisseurs resteraient
néanmoins responsables en dernier ressort de la supervision
et de l'efficacité du développement. Au Bangladesh, par
exemple, des IFD ont fourni un appui technique a des projets
de centrales électriques pour assurer le respect des normes
ESG™. De tels efforts pourraient renforcer la reddition de
comptes globale en la matiere. L'émergence d'approches plus
standardisées de reddition de comptes sur la performance
ESG et les impacts et leur intégration a la prise de décisions
des grands investisseurs institutionnels pourraient contribuer
a diffuser et institutionnaliser linvestissement dans les ODD**.
Ces références pourraient ensuite étre appliquées egalement
aux transactions mixtes.

Il est en outre important que les projets, en particulier les
grands projets d'infrastructure, n‘accentuent pas les disparités
entre les sexes, les revenus ou les régions au sein d'un pays®®.
Les fournisseurs qui operent dans des pays victimes de
conflits doivent veiller a effectuer une analyse approfondie des
répercussions potentielles sur ces conflits, ce qui suppose de
procéder a des evaluations ex ante des risques en la matiere.

Dans le cadre des meilleures pratiques ESG, les fournisseurs
de financements concessionnels doivent étre tres attentifs

a ce que les projets mixtes et autres refletent limportance
de l'autonomisation des femmes, comme c'est déja souvent
le cas. LUNCDF déploie par exemple des efforts concertés
d'identification des projets du chainon manquant qui
respectent ce principe. La création d'une IFD canadienne
qui s'alignera sur la Politique d'aide internationale féministe
du Canada devrait renforcer un peu plus encore l'accent mis
sur l'autonomisation des femmes et la promotion de 'égalité
entre les sexes!™®.

Dans le méme ordre d'idées, il est essentiel que les
fournisseurs assurent une participation effective de toutes les
parties prenantes clés, y compris les bénéficiaires, la société
civile et le secteur privé national. Les communautes doivent
étre dUment informeées et impliquées dans les decisions

qui influent sur leurs conditions de vie et leurs moyens
d'existence. Cela sera particulierement important dans le cas
des projets d'infrastructure, ou des résultats négatifs seraient
difficiles a corriger. De telles pratiques pourraient en outre
s'étendre a des projets de financement des entreprises, pour
peu qu'ils aient un impact transformateur sur les économies
locales. Les administrations locales pourraient jouer un role clé
de consultation des collectivités au sujet des investissements
privés effectués sur leur territoire®”.

153 Debapriya Bhattacharya et Sarah Sabin Khan, Is blended finance trending in the
LDCs? Perspectives from the ground (2018, & paraitre).

154 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
for Development: Progress and Prospects 2018 (2018).

155 |prahim Kasirye et Job Lakal, Blended Finance in Uganda: Opportunities,
challenges, and risks (2018, a paraitre).

156 \/oir par exemple les conclusions de la table ronde organisée par Convergence,
Deloitte et le ministere des Affaires étrangeres du Canada en juillet 2017. www
convergence.finance/news-and-events/news/3D51HwPqYosQSIYOY8Mles/view

157 Development Initiatives, Aligning blended finance with the Busan principles of
development effectiveness (2016b).

La participation effective
de toutes les parties
prenantes clés devrait inclure:

3. Secteur
privé national

1. Bénéficiaires

2. Société civile
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CHAPITRE

QUESTIONS A APPROFONDIR

Le financement mixte est un concept en évolution dans le monde
entier, mais plus encore dans les PMA, ou son application a
jusqu'ici éte limiteée. Le présent chapitre examine quatre questions
en suspens soulevees lors de la réunion du Groupe d'experts et
durant les entretiens et autres travaux de recherche menés pour
préparer ce rapport, a savoir : (i) la pertinence de l‘élargissement
des secteurs ciblés par le financement mixte dans les PMA ; (i) la
focalisation du financement mixte sur la mobilisation de capitaux
soit nationaux, soit étrangers dans les PMA ; (iii) la capacité

du financement mixte a améliorer l'environnement propice a
linvestissement en général ; (iv) limportance que le financement
mixte doit accorder aux taux de mobilisation dans les PMA.

Le financement mixte doit-il cibler
davantage de secteurs dans les PMA ?

Le déploiement efficace du financement mixte dans les PMA
n'est pas chose aisée. Une sélection aussi large que possible des
secteurs ciblés — en respectant toutefois les listes d'exclusion
appliquées par la plupart des fournisseurs de financements
concessionnels™®® — pourrait quoi qu'il en soit donner lieu a un
pipeline plus vaste de projets bancables.

Qutre son utilisation dans les secteurs propices a la génération de
revenus ayant un impact direct sur les ODD, comme linfrastructure,
leau ou l'énergie propre, le financement mixte pourrait étre envisagé
dans les secteurs des biens de consommation et du commerce

de détail, par exemple. Ces secteurs peuvent eux aussi avoir des
impacts bénefiques sur les ODD, tels que la creéation d'emplois

ou le soutien a la croissance économique (lien avec [ODD 8),
méme si ces impacts ne se manifestent parfois qu'apres un

certain temps. Ils pourraient faire office de premiéres preuves de
concept de la capacité du financement mixte a attirer des capitaux
prives, en particulier dans les pays caractérises par des conditions
macroéconomiques difficiles et un environnement peu favorable.

Néanmoins, le besoin de financement mixte peut facilement étre
surestimé (bon nombre de ces secteurs pourraient se préter a des
financements purement privés) et les exigences institutionnelles
de succes imposees aux fournisseurs de financements
concessionnels peuvent conduire a l'éviction des capitaux prives
OU a Une aide exagérée au secteur prive.

Selon certains participants a la reunion du Groupe d'experts, les
fournisseurs devraient élaborer des stratégies mixtes spéecifiques

a des secteurs a fort impact, comme l'éducation, la santé et la
conservation, ou poursuivant des priorités telles que lobjectif de ne
laisser personne de cote, un élement central du Programme 2030.
La plus grande difficulté tient toutefois au fait que tres souvent, les
projets de ces secteurs genérent trop peu de revenus pour allécher
les investisseurs commerciaux, ce qui remet en question le bien-
fondé du financement mixte.

158 | es agences de développement et les fournisseurs de financements
concessionnels n‘ont généralement pas le droit d'investir dans des secteurs tels que
les armes, les jeux de hasard et le tabac.

Prenons le cas de la conservation. Les projets de ce secteur ont
tendance a générer des revenus trop maigres a court et moyen
terme. Les bénéfices environnementaux constituent souvent

des externalités pour les investisseurs concernés, tandis que les
avantages monetaires et de conservation de ces projets ne sont
pas suffisamment identifiés et standardisés™®. Etant donné que le
secteur revét un intérét public, les interventions sont en grande
partie financees par des fonds publics, méme si la mobilisation de
financements par lintermédiaire de banques de développement et
d'investisseurs d'impact suscite un intérét croissant'°.

Le financement mixte pourrait par conséquent jouer un role dans
ce secteur, en améliorant les profils risque-rendement'®. LUNCDF
collabore par exemple avec la Commonland Foundation'® afin
d'aider les administrations locales et régionales et le secteur privé
local a mobiliser des fonds prives pour des projets de restauration
des sols, dans un premier temps en Tanzanie. Loffre d'incitations
eéconomiques a la préservation des ressources naturelles a travers la
conservation contribue & la viabilité a long terme des interventions'®.

Structurer des solutions mixtes dans des secteurs ou les flux

de revenus sont limités ou incertains, et dans des pays dont le
niveau de pauvrete est éleve et la réglementation de lutilisation
des ressources naturelles faible, peut toutefois s'avérer malaisé.
Ces difficultés sont aggravees par les délais parfois prolonges et
impréevisibles propres au développement des ecosystemes, ainsi
que par des questions liees aux droits et regimes fonciers et a la
taille réduite des projets.

Opérer dans ces secteurs exige des fournisseurs de financements
concessionnels et des investisseurs prives une plus grande
tolérance a l'échec et davantage de patience. D'importantes
questions entourent également lutilisation optimale des
ressources : un partage suffisant des risques permet souvent de
concrétiser une opération, mais s'agit-il d'un usage judicieux de
ressources concessionnelles rares si les bénefices se limitent en
définitive a une seule transaction ? Une approche mixte peut
parfois étre trop colteuse et étre remplacee avantageusement
par un financement exclusivement public. Dans d'autres cas, les
transactions mixtes peuvent cependant étre importantes pour
créer des effets de démonstration réduisant l'écart entre les
risques réels et percus de linvestissement dans les PMA.

159 Credit Suisse, WWF et McKinsey, Conservation Finance Moving beyond donor
fund/ng toward an /nvestor driven approach (Geneve, 2014) r
ssets/c ) docs/about-us/responsibility/environment/c

en.pdf ; JP Morgan Chase NatureVest et The Nature Conservancy, State of Private
Investmem in Conservatlon 2016. A Landscape Assessment of an Emergmg Market
(New York, 2016). v forest-trends.org/wp-content/up 2017/C 5474 pdf

160 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
for Development: Progress and Prospects 2018 (2018).

161 Fnvironmental Finance, The grovving case for conservation finance (6 avril
2017). www.environmental-finance.cor ntent/market-insight/the-growing-cas
—onservation-finance.html

162 Pour en savoir plus sur la Commonland Foundation, voir : www.commonland
en/about-us.

163 Ryan Davies, Hauke Engel, Jurg Kappeli et Todd Wintner, Taking Conservation Finance
to Scale (New York, McKinsey and Company, 2016). w s
functions/sustainability-and-resource-productivity/our-i
finance-to-scale
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Au-dela de l'éventuelle application du financement mixte a

des secteurs alternatifs et moins courants, on peut également
se demander s'il pourrait aider a surmonter les défis de
développement des couches les plus pauvres et vulnérables

de la population. Les faibles niveaux de revenu limitent le
potentiel de génération de recettes. Les projets (en particulier
d'infrastructure) générant des profits comportent un risque éleve
d'exacerbation des inégalités si lacces aux biens ou services est
limité aux personnes capables d'acquitter les prix du marche ;
une concessionnalité supérieure pourrait alors simposer pour des
motifs d'équité sociale. Dans certains de ces secteurs, labsence
de références tarifaires peut compliquer la détermination du
niveau minimal de concessionnalité.

Le financement mixte pourrait en définitive ne pas convenir a
tous les secteurs, en particulier a ceux ayant un potentiel limite
de générations de recettes. Il est donc fondamental : () de
déployer les financements publics, prives et mixtes de maniere
complémentaire, en comprenant leurs objectifs respectifs ; (i)
pour les gouvernements, d'élaborer des cadres de financement
visant a atteindre les ODD et tenant compte des sources

et options de financement ; (iii) de déployer les ressources
concessionnelles de fagon a encourager 'appropriation
nationale et a garantir que les projets sont en phase avec les
priorités nationales.

Dans le méme temps, limpératif de ne laisser personne de coté
exige une réflexion renouvelée et un effort proactif d'exploration
de la maniere dont de nouvelles solutions pourraient rompre le
statu quo. Les arguments en faveur de [utilisation délibérée du
financement mixte pour corriger les inefficacités du marché et
mobiliser des fonds pour les secteurs sous-finances peuvent étre
particulierement convaincants si les projets ont des impacts plus
larges sur le développement des marchés'®*.

Le financement mixte doit-il donner la
priorité aux investisseurs nationaux par
rapport aux investisseurs étrangers dans
les PMA?

Le financement mixte est spécifique a chaque projet et requiert
donc, en principe, une approche souple des sources de capitaux
privés. L'objectif n'est pas seulement de trouver le montant
nécessaire de financement privé, mais aussi d'assurer une
concessionnalité minimale, en gardant a l'esprit qu'il peut étre
difficile d'établir un niveau approprié de concessionnalité dans
les PMA.

Pour certaines opérations, la meilleure option de financement
peut étre fournie par des capitaux prives d'origine soit intérieure,
soit étrangere. Ces deux types de capitaux ont des avantages et
des inconveénients (synthétisés dans le Tableau 6) qui doivent étre
évalués au cas par cas.

Cela étant dit, il est souhaitable que les fournisseurs de
financements concessionnels cherchent activement a mobiliser
des investisseurs nationaux lorsque c'est possible, méme en
preésence de sources internationales satisfaisantes. En plus de
renforcer la concurrence pour les opérations, ce choix pourrait
avoir des répercussions positives sur le développement du marché
local des capitaux. Inversement, le financement mixte doit éviter

164 \/oir l'article invité de Régis Marodon, « Fixer le juste prix : atténuer les
risques grace au financement mixte »

les approches discriminant le secteur financier local'®>. Une plus
grande disponibilité d'épargne et de sources de financement
nationales, une offre plus variée de produits financiers et la mise
sur pied d'une expertise financiere locale sont autant de facteurs
essentiels au développement plus large d'un PMA.

Dans les PMA, les investisseurs nationaux peuvent toutefois
représenter un réservoir de capitaux relativement restreint, ne

pas étre familiarisés avec certains fournisseurs de financements
concessionnels et leurs criteres ESG et n‘avoir que des
antecedents limités dans le secteur. Dans certains cas, leur
participation pourrait étre circonscrite aux entreprises du chainon
nmanquant, par opposition aux projets d'infrastructure a grande
échelle. Ils disposent cependant d'une expertise nationale
appréciable, d'une présence sur le terrain et d'une compréhension
concrete des conditions et des incertitudes locales, et sont
généralement a l'abri du risque de change. Ces observations

sont etayees par des donnees anecdotiques tirees des travaux de
UNCDF, qui indiquent que les banques intérieures des PMA sont
plus disposees a prendre le risque d'appuyer des entreprises ou
projets nationaux en phase de démarrage ou de petite taille que
les banques et les investisseurs internationaux. La participation
d'investisseurs nationaux peut également signaler aux investisseurs
internationaux que les marchés locaux offrent des déboucheés
commercialement viables'®®.

Il est important de noter que si les capitaux intérieurs des PMA
sont limités a l'échelle des marcheés internationausx, ils devraient
croitre sensiblement au fur et a mesure que les économies locales
se développeront. En Afrique, les fonds de pension pourraient

par exemple jouer un réle important dans le financement des
infrastructures, en raison des horizons d'investissement a plus long
terme de ce type d'institutions'®”.

Les investisseurs internationaux représentent une réserve plus
vaste de capitaux, peuvent bénéficier d'une réputation plus établie
aupres des fournisseurs de financements concessionnels et
disposent parfois d'une expertise considérable dans le secteur. Les
investisseurs etrangers directs fournissent souvent des avantages
qui vont au-dela du simple apport de ressources. L'exposition

des marcheés intérieurs a l'IED pourrait fournir des technologies,
une expertise et un savoir-faire importants aux parties prenantes
des PMA. L'IED peut parfois conduire a la promotion de normes
plus éleveées (normes ESG, par exemple), ainsi qu'a de meilleures
pratigues de production et de gestion, une meilleure gouvernance
des entreprises, des marches interieurs plus competitifs et une
formation formelle et informelle a travers la sous-traitance.

Les investisseurs étrangers peuvent malheureusement ne pas
avoir lexpertise locale ou la présence physique nécessaire
pour identifier des opportunités ou prendre des décisions
d'investissement — ce qui est fondamental lorsqu’une approche
pratique du développement des projets est requise — et
doivent incorporer a leurs conditions tarifaires des risques
supplémentaires tels que la volatilité des devises et d'éventuels
controles des capitaux. Ces investisseurs ont aussi tendance a
attacher davantage d'importance aux risques intérieurs que les
investisseurs locaux!®.

165 Comite d'aide au développement de 'Organisation de coopération et de
développement économiques, Blended Finance Principles for Unlocking Commercial
Finance for the Sustainable Development Goals (2018).

166 C'est également ce qui ressort de : Mustafizur Rahman, Towfiqul Islam Khan et
Sherajum Monira Farin, Blended Finance in Bangladesh: A scoping paper (2018, a
paraitre).

167 Africa Growth Initiative at Brookings, Leveraging African Pension Funds for
Financing Infrastructure Development (Washington, 2017). vwww s.edl

v.brooking

03/global 20170314 _africanpension-funds.pdf,

ontent/uploads

168 Deépartement des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
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Les investisseurs financiers étrangers sont par ailleurs Les fonds de pension et les gestionnaires d'actifs d'assurance,
généralement soumis a la réglementation en vigueur dans méme ceux spécialisés dans les marchés émergents, peuvent
leur pays de domiciliation, comme Solvabilité Il pour les étre assujettis a des restrictions liées a la liquidité ou a la note
compagnies d'assurance de 'Union européenne et Bale |lI de crédit des titres achetés. Ces restrictions peuvent entraver
pour les banques commerciales. Ces dernieres sont soumises leurs activités lorsque les notes des titres sont spéculatives (ou
a de strictes exigences de fonds propres, surtout depuis la simplementabsentes) ou que les titres cotés sont rares. Une
crise économique et financiere mondiale, qui peuvent les réemunération conditionnée a des références et mesures de
empécher d'accroitre leur exposition aux marcheés risqués, que  performance a court terme peut qui plus est encourager des
ce soit en accordant directement des préts ou en détenant approches d'investissement court-termistes'®®.

des filiales dans ces marchés.

- Avantages et inconvénients de la mobilisation de capitaux internationaux ou nationaux

Q Avantages e Inconvénients

Capitaux « Dans l'ensemble, réserve plus vaste de o Ceimnelssanes Pl s el peys
internationaux capitaux |

: « Plus difficiles a attirer dans les PMA a haut
* Antecedents plus étendus dans le secteur et | risque Nnon éprouves

our la stratégie envisagée :
P 9 9 » Dans le cas des fonds, peuvent peiner

e Réputation mieux établie aupres des a attirer des investisseurs institutionnels
fournisseurs de financements concessionnels locaux en raison des restrictions

L réglementaires qui leur sont imposées
» Obligation de respect des normes 9 q P
internationales de gouvernance e Lerisque de change est un probléme

. considérable
e LIED peut apporter des ressources, mais

aussi du savoir-faire et des technologies o Controles des capitaux (le cas échéant)

» Soumis aux contraintes réglementaires des
pays de domiciliation

o Catpltaux e Connaissance du pays et du secteur, voire | e Moins de capitaux fournis par des
hationaux connaissance directe du promoteur : investisseurs ayant des antéceédents ou
‘ une expertise avérés dans des secteurs

» Plus a méme d'évaluer les risques locaux et P
S : ques particuliers

plus enclins a soutenir les entreprises locales

» Gouvernance d'entreprise parfois

* Dans le cas des fonds, plus susceptibles médiocre

d'attirer des capitaux institutionnels locaux |

*  Moins de familiarité avec les fournisseurs
de financements concessionnels et les
normes ESG

¢ Pas derisque de change en cas
d'investissement en monnaie locale (comme
c'est souvent le cas), si les revenus du projet
sont également en monnaie locale :

* Non soumis aux controles imposeés a 'IED

» Llinjection de capitaux nationaux dans
les projets pourrait étre politiquement
importante :

Le financement mixte dans les pays les moins avances

Enfin, dans le but d'identifier les sources de financement
appropriées, il est important d'évaluer les colts de recherche
des investisseurs et de préparation. Ces coUts de transaction
doivent étre soigneusement évalués, en particulier pour les
petites transactions peu reproductibles.
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Faut-il attendre un environmmenet
plus propice a l'investissement avant
de recourir au financement mixte dans
les PMA?

Lors des entretiens informels conduits pour ce rapport,
certaines parties prenantes ont soutenu que la coopération
pour le développement devait s'attacher en priorité a

aider les pays a améliorer l'environnement propice a
linvestissement. Ce n'est qu'une fois que les marchés auront
muUri que l'accent pourra progressivement étre mis sur un
soutien plus direct aux projets et programmes prives. Le
renforcement des cadres stratégiques et la reduction des
risques contribueront ainsi a rendre les investissements privés
plus compétitifs, et a garantir que les avantages et les risques
des partenariats soient répartis équitablement et que les
distorsions du marché local soient atténuées’®.

Les transactions mixtes peuvent toutefois aller au-dela de la
simple conclusion d'opérations ponctuelles, aussi importantes
soient-elles. Lamélioration du climat d'investissement et

les reformes des marchés financiers prennent du temps et
font partie du processus de développement ; les opérations
mixtes pourraient faciliter l'essor des marchés financiers et
générer les effets de démonstration a méme d'accélérer ce
processus. Dans le scénario ideal, si le projet est accompagné
des politiques et des réformes réglementaires nécessaires,

le financement mixte peut aider a batir des entreprises et

des marchés locaux susceptibles, a terme, de devenir plus
attractifs pour les investisseurs prives. Les investissements
mixtes dans les grandes infrastructures, en particulier, peuvent
d'autre part rendre 'environnement plus propice, surtout s'ils
mettent en évidence la viabilité et les bienfaits des réformes
stratégiques'. Les transactions mixtes peuvent également
faciliter l'expérimentation et 'apprentissage et établir des
antécedents d'investissement sur des marchés mal desservis,
en faisant découvrir les débouchés qu'offrent les pays ou
secteurs a haut risque a un cercle plus large d'investisseurs.

Les solutions mixtes ne sont toutefois pas une panacée. Dans
certaines situations, elles ne peuvent jouer, au mieux, gu'un
role marginal dans lameélioration du climat d'investissement,
du moins a court terme. En outre, a moins qu'elle revéte une
importance strateégique nationale, il est peu probable qu'une
opération isolée (ou méme une poignée d'opérations) suffise a
elle seule a améliorer ce climat. En réalité, comme mentionnée
plus haut, on ne peut exclure que les transactions mixtes, en
donnant corps a des opérations en deépit de conditions peu
propices, retardent ou découragent les réformes nécessaires.

L'APD demeure essentielle pour appuyer le développement
dans une variété de domaines, notamment en soutenant

la création d'un environnement propice a linvestissement

et la croissance des marchés financiers locaux. Comme

le souligne larticle invité de Development Initiatives, les
bailleurs de fonds ont la possibilité d'assurer un soutien mieux
ciblé et plus systéemique dans les PMA. En 2015, 'équivalent
de 9,9 milliards USD d'APD (5,7 % du total) a été dépensé

170 Comme le suggérait un article récent, « ... dans les pays les plus pauvres,
soutenir les programmes nationaux de réforme des politiques, de développement
des marchés financiers locaux et de renforcement des capacités peut avoir un
impact supérieur sur le développement et étre plus viable financierement qu'un
investissement ad hoc dans des projets de financement mixte. » [Samantha
Attridge, Can blended finance work for the poorest countries? (Lond es, Overseas

Devetopment Institute, 1" juin 2018)] vww.odi.org/comment/10650-can-blended-
finance-w untrie
171 EuropeAid, Eva/uat/on of Blend/ng Final Report, Volume | (Bruxelles, 2016) https

e ropa.eu/europeaid/sites/de les/evaluation-blending-volumel df.
L'évaluation porte sur le soutien apporte par EuropeAid au travers de sept facwlltes

d'investissement sur la période 2007-2014.

pour améliorer l'environnement propice a linvestissement.
La majorité de ce montant a néanmoins été consacree
aux PRIY217,

Attendre que l'environnement soit juge suffisamment favorable
peut faire manquer des occasions de mobiliser des capitaux
prives suppléementaires. En outre, il devrait étre possible de
soutenir a la fois des projets et les reformes menees par les
gouvernements, ce qui pourrait créer des cercles vertueux ; les
effets de démonstration du financement mixte contribueraient
alors a eclairer les travaux visant a ameliorer les politiques,
tandis qu'un environnement plus favorable rendrait les pays plus
attractifs aux yeux des investisseurs prives.

Le financement mixte devrait a cette fin compléter et soutenir
les efforts de réforme de maniere appropriée, notamment
en assurant une coordination beaucoup plus étroite avec
d'autres interventions promouvant le développement a long
terme du secteur privé. Comme l'a expliqué ['IFC dans un
récent rapport, « les solutions mixtes ne doivent jamais étre
considérées isolement du contexte du marche, et il convient
eégalement d'envisager des outils complémentaires autres
que le financement mixte (services consultatifs, réforme

de la réglementation ou amélioration de linfrastructure
financée par le secteur public) qui pourraient suffire a rendre
les projets commercialement viables sans recourir a la
concessionnalité »74,

En derniere analyse, la décision d'utiliser ou non une APD
limitée, et de quelle maniere, pour appuyer des opérations
particulieres ou d'autres interventions doit impliquer les
gouvernements des PMA et étre alignée sur leurs priorités, ce
qui souligne une nouvelle fois limportance de l'appropriation
nationale du programme pour le développement.

Ratios de mobilisation : faut-il adopter
des objectifs fermes ou une approche
flexible dans les PMA ?

Compte tenu de la nécessité de mobiliser davantage de
fonds pour atteindre les ODD, les BMD et les IFD cherchent a
exploiter au mieux leur bilan et a renforcer l'effet catalytique
de leurs interventions. Lors de débats d'orientation sur le
financement mixte, certaines parties prenantes ont souleve la
question de la pertinence d'objectifs de mobilisation fermes
pour atteindre ce but.

'augmentation du ratio de capitaux privés mobilisés par
rapport aux fonds concessionnels déployés (ce que l'on
désigne par les termes de « ratio de mobilisation », « ratio
de levier » ou « multiplicateur ») est une mesure importante
du succes d'une transaction de financement mixte, mais
pas la seule. La fixation d'objectifs de mobilisation explicites
vise a mobiliser davantage de ressources, mais souléve cing
objections :

172 Cecilia Caio, The enabling environment for private sector development: donor
spending and links to other catalytic uses of aid, document de travail (Bristol,
Development Initiatives, 2018). http://devinit.org abling-environment-private

sector-development,

173 £n 2013, quatre PMA figuraient parmi les principaux bénéficiaires du financement
public du développement ciblant le secteur privé : le Myanmar (3,1 milliards USD), le
Bangladesh (2,3 milliards USD), la Tanzanie et [Afghanistan (1,8 milliard USD chacun)
[Kaori Miyamoto et Emilio Chiofalo, « Development Co-operation for Private Sector
Development. Analytical Framework and Measuring Official Development Finance »,
OECD Deve[opmem Co- operat/on Working Papers, n° 32 (Paris, Editions OCDE,
2017)]. v v.cbd.int/financial/2 i >cd-privateoda2017.pdf.

174 Kruskaia Sierra-Escalante et Morten Lykke Lauridsen, Blended Finance — A Stepping
Stone to Creating Markets (2018)
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Premierement, les objectifs de taux de mobilisation peuvent
canaliser (plus encore) les ressources vers les PRI, parce que
ces taux tendront a y étre plus éleves que dans les PMA,

en raison de risques percus moindres et de possibilités
d'investissement plus vastes’>. Au cours de la réunion du
Groupe d'experts et des entretiens informels, les fournisseurs
de financements concessionnels ont fait valoir que les PMA
requierent un programme de mobilisation différent en raison
de leurs taux de mobilisation plus faibles.

Deuxiemement, la fixation d'objectifs de mobilisation peut
pousser les fournisseurs a s'engager dans des projets qui
auraient de toute fagon eté lanceés, y compris dans des
contextes risqués tels que les PMAY¢. Un ratio de levier élevé
peut étre obtenu en fournissant une petite somme d'argent

a un grand projet privé qui ne nécessite en réalité aucune
concessionnalité. Pour desamorcer ce piége, les fournisseurs
peuvent dans certains cas devoir modifier les incitations
institutionnelles, afin d'éviter de soutenir des opérations mixtes
lorsqu'il existe une chance réelle que les capitaux privés soient
suffisants ou jouent un role predominant, au lieu de mesurer le
succes d'apres le nombre et la taille des opérations conclues
ou le montant des capitaux prives mobilisés.

Troisiemement, des ratios fermes peuvent inciter a poursuivre
des objectifs quantitatifs, au détriment de la qualité ou de limpact
sur le développement durable. Ils peuvent qui plus est pousser
les fournisseurs de financements concessionnels a solliciter

des investissements privés méme lorsque ceux-ci n‘ont pas de
raison d'étre (pour cause d'absence de profits, par exemple), en
subventionnant ce faisant indiment le secteur privé.

Quatriemement, certains secteurs de lindustrie se prétent
davantage a des taux de mobilisation plus élevés. Les projets
d'infrastructure en sont lexemple classique. En raison de
tarifs d'utilisation a méme de générer des flux de trésorerie
stables, ces projets peuvent assumer une dette significative en
complément des capitaux propres fournis par le promoteur
de linfrastructure et les autres investisseurs. En fonction des
caractéristiques du projet, et principalement de 'abordabilité
tarifaire, une subvention relativement faible peut suffire a
convaincre des sources commerciales de fournir des capitaux
propres importants et une dette plus conséquente encore.

En revanche, les projets de financement mixte soutenant

des entreprises en croissance rapide du chainon manquant
ne bénéficient pas de flux de trésorerie aussi prévisibles. Ils
peuvent donc ne pas se préter a des structures de capital a
fort effet de levier, méme si leur impact sur le développement
est potentiellement tres important dans les PMA.

175 Blended Finance Taskforce, Better Finance, Better World: Consultation Paper of
the Blended Finance Taskforce (Londres, 2018).

176 Paddy Carter, « The Pitfalls of Leverage Targets », Center for Global Development,
billet de blogue (9 février 2018). www.cadev.org/blog/pitfalls-leverage-targets.

Enfin, certaines parties prenantes avancent que méme sila
fixation d'objectifs de mobilisation éleveés augmente le nombre
d'opérations mixtes dans les PRI, ce phénomene concourra a
libérer davantage de ressources pour le développement pouvant
étre allouées aux pays a plus haut risque, comme les PMA.

Le soutien d'un nombre accru d'opérations, ou qu'elles aient
lieu, exigerait cependant des montants supérieurs de capitaux
concessionnels ; si les opérations sont plus nombreuses dans les
PRI, LAPD risque également d'y étre aspirée.

La réalisation des ODD requiert des acteurs du développement
gu'ils revoient leurs ambitions de mobilisation de financements
publics et privés a la hausse. Des ratios de levier plus éleves
peuvent jouer un réle prépondérant dans la résorption des
déficits de financement des ODD. Le financement mixte peut
contribuer a accroitre les ressources globales disponibles

pour le developpement en mobilisant des capitaux prives
supplémentaires. La fixation d'objectifs fermes pour les
fournisseurs doit toutefois s'accompagner d'une analyse
minutieuse considérant limpact des objectifs sur les
enveloppes de financement du développement et l'allocation
des fonds aux PMA et autres pays vulnérables.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés
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Les cing études de cas analysées dans cette 2¢ Partie visent a
fonder la compréhension du réle du financement mixte dans
les PMA sur des exemples concrets et a décrire plus en détail
les défis et opportunités de l'application du financement mixte
dans ces pays. Bien que 'échantillon soit nécessairement
limité, les études visent a capturer une partie de la diversité qui
caractérise le financement mixte dans les PMA.

Les cing pays couverts, qui présentent des conditions sociales
et macroéconomiques variables et des environnements plus

OuU Moins propices aux investissements, forment un échantillon
géographique assez diversifie. Cing d'entre eux — Tanzanie, Mali,
Rwanda, Reépublique centrafricaine et République déemocratique
du Congo - se trouvent en Afrique, le continent regroupant le
plus grand nombre de PMA. Le sixieme est le Myanmar, 'un des
PMA croissant le plus rapidement.

Les études de cas examinent également l'application du
financement mixte dans différents secteurs. Deux €tudes
de cas concernent le secteur de linfrastructure ; lune porte
sur un projet d'énergie solaire au Mali, l'autre sur un projet
d'infrastructure d'approvisionnement en eau au Rwanda.
Elles mettent en lumiere les défis a relever pour attirer des
capitaux privés dans des pays ou les tarifs d'utilisation des
infrastructures de base sont hors de portée d'une grande
partie de la population et ou la réglementation des PPP est
encore lacunaire. La Banque africaine de développement
(BAD) (au Mali) et le Groupe de développement des
infrastructures privées (PIDG) (au Rwanda) ont contribué
activement au développement des projets et fourni des
préts, des subventions et une assistance technique. Leur
participation et celle d'autres fournisseurs de financements
concessionnels ont aidé a mobiliser des capitaux propres
et des préts aux conditions du marché pour des projets
initialement non bancables.

Trois des études de cas concernent le chainon manquant du
financement des entreprises, en raison de limportance qui
lui est accordée dans ce rapport. Comme souligne dans la
1 Partie, ces projets de financement mixte présentent des
opportunités et des risques différents de ceux des projets
d'infrastructure.

Une étude de cas porte sur la chaine de valeur de l'agriculture,
et plus concrétement sur un projet d'expansion d'une
entreprise de transformation de l'huile de tournesol en
Tanzanie rurale. Cette étude attire l'attention sur la difficulté
d'obtenir des préts aux conditions du marché pour les

PME ayant peu des sUretés, des pratiques informelles de
budgétisation et de compte rendu et des promoteurs
compétents sur le plan commercial, mais dépourvus de

la formation formelle nécessaire pour se procurer des
financements aupres de préteurs commerciaux. LUNCDF a
soutenu ce projet en offrant une assistance technique, une
subvention et un prét concessionnel, incitant ainsi une banque
locale a accorder un prét plus important aux conditions

du marche.

Une autre étude de cas aborde le secteur de la microfinance,
en décrivant un meécanisme de couverture destine a
encourager les préteurs internationaux a financer les

IMF du Myanmar. Elle met en lumiere les difficultés que
rencontrent les institutions financieres de pays dont la
monnaie est volatile et le marché financier peu développé
pour mobiliser des capitaux extérieurs. L'étude montre
egalement que les restrictions réglementaires peuvent

constituer un veritable frein pour la croissance d'un secteur
d'activité, indépendamment de la demande sous-jacente des
consommateurs. TCX a fourni une solution de couverture
de change subventionnée par le Livelihoods and Food
Security Trust Fund (LIFT), un fonds d'affectation spéciale
multidonateurs, qui a aidé les IMF locales a obtenir des préts
commerciaux considérables aupres d'IFD internationales afin
qu'elles puissent étendre leurs activités.

La derniere étude de cas se penche sur le secteur du capital-
investissement, en examinant un fonds inédit destiné a
soutenir la croissance des PME en RDC et en RCA. Elle
souligne les difficultés que connaissent les PME manquant

de sUretés et d'expérience pour lever des capitaux, ainsi

que le besoin de solutions de financement plus souples,
comme le capital-investissement et les préts a long terme.
Elle met également en évidence les défis que doivent relever
les nouveaux fonds de capital-investissement de marchés
frontiéres pour se procurer des capitaux aupres d'investisseurs
commerciaux. XSML, un fonds de capital-investissement
néerlandais, a réussi a lever des capitaux aupres d'IFD et

a les déployer dans plus de 50 PME des deux pays. Grace

a un mécanisme concessionnel d'assistance technique, il

a egalement aide les bénéficiaires des investissements a
s'améliorer en matiere de budgétisation, de normes ESG et de
reddition de comptes.

Chaque étude de cas décrit un défi de développement
particulier et les obstacles associes, la solution de financement
mixte adoptée et les principaux enseignements. Cing
considérations générales ressortent de ces études :

Premiérement, pour étre couronnés de succes, les projets
doivent étre soutenus tout au long de leur cycle de vie,

de la préparation au financement et a la transition vers

des solutions commerciales. Méme dans les contextes
difficiles et les régions mal desservies des PMA, tant les
projets d'infrastructure que les PME offrent des opportunités
d'investissement rentables. Les projets mixtes exigent
toutefois une approche pratique de la part des fournisseurs
de financements concessionnels, ainsi que de longues heures
de travail, en particulier pour leur preparation. En Tanzanie,
'UNCDF a consacré 18 mois a la diligence raisonnable

et a la formation du promoteur du projet aux normes de
gouvernance, de comptabilité et de divulgation imposées par
les préteurs commerciaux. LUNCDF a en outre maintenu son
soutien apres la phase de financement du projet. Le projet
solaire du Mali a été amorceé en 2012, lorsque le promoteur a
pris contact avec le gouvernement, et a mis un certain temps
a décoller. Le projet du Rwanda a vu le jour en 2010, mais son
financement n'a été bouclé que fin 2017, une restructuration
des services d'eau et délectricité du Rwanda étant survenue
entre-temps. La solution de couverture TCX/LIFT au Myanmar
a eté mise en ceuvre aprés un important travail préparatoire
sur le terrain, dont un dialogue proactif avec le régulateur et
les parties prenantes gouvernementales. En RDC et en RCA,
XSML a fourni une assistance technique a plus de 35 sociétés
de son portefeuille afin d'améliorer leurs opérations et leurs
compétences.

Deuxiémement, il est primordial de passer de projets
individuels a une application a grande échelle, mais

cette transition requiert des approches systématiques.

Dans les PMA, les transactions mixtes — dont la taille est
relativement réduite — exigent souvent un effort considérable.
En conséquence, les fournisseurs de financements

Le financement mixte dans les pays les moins avancés
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concessionnels envisageant de s'engager dans un projet
accordent une grande importance au potentiel de mise

a l'échelle et a la reproductibilité. Ils doivent d'autre part
veiller a ne pas fausser les marches ni subventionner outre
mesure le secteur privé. La participation de lTUNCDF au projet
tanzanien s'inscrit dans le cadre plus large de son Initiative

de financement locale (Local Finance Initiative, LFI), qui vise

a appuyer un éventail de projets du chainon manquant dans
les PMA. Sur la base des enseignements tirés de ces projets
et des conclusions d'une récente évaluation a mi-parcours,
'UNCDF aide les gouvernements des PMA a mettre en place
des plateformes nationales qui assureront la continuité des
activités du programme une fois celui-ci arrivé a son terme.
Fort d'un capital flexible, d'une présence sur le terrain et de
services d'assistance technique, XSML a fourni des fonds de
croissance a plus de 50 PME en République démocratique du
Congo et en République centrafricaine depuis 2010.

Parallelement, les études de cas soulignent la nécessite
d'activités robustes de S&E ainsi que du recueil et du partage
des connaissances, en particulier dans les marches des

PMA. Au Mali, par exemple, ou la premiére centrale solaire
photovoltaique raccordeée au réseau public est deployée
dans le cadre d'une structure de producteur d'électricité
indépendant, les performances pendant la mise en ceuvre du
projet seront suivies et communiquées aux parties prenantes
concernees. Les enseignements tirés pourraient guider
d'autres projets similaires visant a remédier a limportant déficit
energétique du Mali.

Troisitmement, un engagement précoce et stratégique

avec les autorités nationales et les autres parties prenantes
gouvernementales favorise l'appropriation nationale. Le
succes des projets mixtes (en particulier d'infrastructure) dans
les PMA repose sur une collaboration et une coordination
etroites entre de multiples fournisseurs de financements
concessionnels et aux conditions du marche, mais €galement
—etil s'agit la d'un point crucial — entre les parties prenantes
gouvernementales. Le Rwanda en est un exemple : un
promoteur d'infrastructures a apporte des capitaux propres,

la BAD et lEmerging Africa Infrastructure Fund (EAIF) ont
fourni des préts commerciaux, d'autres unités du PIDG ont
facilité le projet en offrant une subvention et une assistance
technique, et la compagnie locale de services publics a signé
un accord de PPP a long terme garanti par le gouvernement.
Le projet du Mali présente des caractéristiques similaires,
puisqu’il implique trois co-investisseurs en fonds propres, deux
préteurs commerciaux, un préteur concessionnel et un accord
d'achat d'électricité avec l'opérateur national soutenu par des
garanties gouvernementales et de ['1DA.

Quatriemement, dans les PMA, 'évolution vers des
solutions exclusivement commerciales impliquant des
investisseurs privés peut étre trés graduelle, et les IFD

peuvent parfois jouer le role d’investisseurs principaux dans
un premier temps. Dans le cas des projets d'infrastructure, les
considérations d'équité sociale et les contraintes d'abordabilité
tarifaire peuvent retarder fortement la transition vers une
solution pleinement commerciale. Pour le chainon mangquant
du secteur des entreprises, il peut étre nécessaire de mobiliser
des investissements intérieurs. Il est important de maximiser
les effets de démonstration de chaque transaction afin de
soutenir la réplication commerciale.

Dans les cas du Mali et du Rwanda, des préts ont eté
accordés par une banque de développement, une IFD et un
mecanisme de financement d'infrastructures subventionne
par des bailleurs de fonds ; la démonstration de l'efficacité
des modeles d'entreprise et des structures de transaction
pourrait inciter des préteurs prives a participer aux cycles de
financement futurs. Au Myanmar, la solution de couverture a
principalement encourage des IFD a préter aux IMF. Lorsque
le secteur de la microfinance atteindra une taille critique,

en partie grace aux financements catalysés par TCX/LIFT et
a condition que les goulets d'étranglement réglementaires
soient résolus, les IMF pourront accéder plus directement aux
sources privees de capital completant 'épargne intérieure.
Dans l'étude de cas de Tanzanie, TUNCDF a spécifiqguement
chercheé a mobiliser des investisseurs nationaux pour le
projet, parce qu'ils se montraient plus tolérants vis-a-vis des
risques associés au soutien des PME (entre autres en raison
de l'absence de risque de change) et que la participation
d'un investisseur local peut demontrer aux autres que de
tels projets réalisés dans leur propre pays peuvent étre
financiérement viables.

Enfin, la participation proactive et le leadership des autorités
nationales sont un facteur crucial pour surmonter les
obstacles a un environnement propice a l'investissement.

Il est donc essentiel que les fournisseurs de financements
concessionnels : (i) utilisent les enseignements tirés des
transactions mixtes pour aider les gouvernements a ameéliorer
'environnement propice a l'investissement ; (ii) veillent,
lorsque c'est possible, a ce que le déploiement des ressources
concessionnelles ne remplace ou ne retarde pas les réformes
nécessaires ; (iii) assurent une meilleure coordination entre
les transactions mixtes et les autres efforts visant a aider les
gouvernements a créer un environnement plus propice. Au
Myanmar, les IMF ne sont autorisées a emprunter qu'aux

taux en monnaie locale plafonnés par la réglementation.

En raison de ce plafond, les préteurs internationaux ne
seraient pas en mesure de financer les IMF locales a des taux
commercialement attractifs sans lintervention de la facilite

de couverture TCX/LIFT. Les projets d'infrastructure au Mali et
au Rwanda montrent limportance du dialogue réglementaire
dans l'élaboration de cadres de concession de PPP
récompensant les investisseurs commerciaux sans renoncer a
'abordabilite des services.
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REPUBLIQUE DEMOCRATIQUE DU
CONGO ET REPUBLIQUE CENTRAFRICAINE
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Défis du développement

En 2010, lorsque le fonds de cette étude de cas a eté lance, le

PIB de la RDC avait connu une forte croissance, mais le taux de
pauvreté atteignait 71 %' et le pays cherchait a se remettre d'années
de conflit. Aujourd'hui, la RDC occupe la 176° position sur 189 du
classement de lIndice de développement humain du PNUDY® et
est fortement dépendante de lindustrie des produits de base. Les
indicateurs macroeconomiques que sont le PIB, les taux de change
et linflation peuvent fluctuer considérablement en fonction du

prix de ces produits. D'autres secteurs de [économie sont sous-
développes, a limage du systeme financier, peu de banques étant
en mesure de répondre aux besoins d'un secteur formel réduit.

La RCA se classe pour sa part a lavant-derniere position du
classement mondial du niveau de développerment humain”®. A
lépoque du lancement du projet, le pays a connu une modeste
augmentation de la croissance du PIB, qui est passée de 3,3 %
en 2011 a 4,1 % en 2012, avant de se contracter de 36 % en 2013
a la suite de la guerre civile'®°. Le secteur primaire représente
actuellement plus de 50 % de l'économie du pays et lagriculture
est la principale activité économique : plus de 70 % de la
population pratiquent une agriculture de subsistance. Le pays est
doté de vastes réserves minérales et occupait avant 2013 le 12¢
rang mondial pour la production de diamants bruts (en volume)*®.

Les PME peuvent étre un moteur particulierement important de la
croissance economique, de linnovation et de la création d'emploi,
y compris dans les pays traversant des crises. La disponibilité de
financements pour les PME est positivement corrélée au nombre
de start-up, un indicateur important de l'esprit d'entreprise, ainsi
qu‘au dynamisme et a linnovation des sociétés. En outre, le
financement des PME permet aux entreprises existantes de saisir
les opportunités de croissance et d'investissement!®?.

Pourtant, comme indique dans la 1 Partie de ce rapport, les PME
des PMA n‘ont souvent pas acces aux capitaux requis pour croitre
et prospérer. Dans ces pays, a peine 25 % des petites entreprises

177 Fonds monétaire international, République démocratique du Congo : Rapport de
mise en ceuvre de la stratégie de croissance et de réduction de la pauvreté, rapport
du FMI n® 10/327 (Washington, 2010). www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-
publications-loe-pdfs/external/french/pubs/ft/scr/2010/crl0327f.ashx.

178 Programme des Nations Unies pour le développement, Human Development
Indices and Indicators. 2018 Statistical Update (New York, 2018).

79 |bid.

180 programme des Nations Unies pour le développement, Descriptif de programme de pays
pour la République centrafricaine (2018-2021) (2017). http://undocs.org/fr/DP/DCP/CAF/4

181 |bid

182 Thorsten Beck et Robert Cull, Small-and Medium-sized Enterprise Finance in Africa
(Washington, Africa Growth Initiative at Brookings, 2014). www.brookings.edu/wp-
content/uploads/2016/06/SME-Finance-in-Africa-Designed FINAL pdf.

et 40 % des moyennes entreprises ont un compte bancaire'®:.

En RDC en particulier, les financements a long terme accessibles
aux PME peuvent étre rares ou absents ; la durée du crédit ne
dépasse géneralement pas six mois a deux ans, n'atteignant
qu'exceptionnellement trois ou quatre ans. En conséquence, les
banques commerciales financent principalement le commerce,
plutdt que les secteurs en quéte de crédit a long terme que

sont la production, l'agriculture ou les services. Les taux d'intérét
peuvent en outre étre éleves, puisqu’ils oscillent habituellement
entre 12 et 40 % par an. La plupart des préts ne sont pas des préts a
linvestissement, mais servent a financer le fonds de roulement ou
a pallier des flux de trésorerie insuffisants!®.

Obstacles a l'investissement du
secteur privé

En RDC, les principaux freins a l'acces des PME au
financement sont les suivants : manque de produits

financiers adaptes a leurs besoins particuliers ; risques percus
de linvestissement dans les PME ; rigidité des processus

et pratiques de versement des crédits des institutions
financieres ; incapacité des PME a fournir les sUretés requises ;
preoccupations relatives aux compeétences de gestion des
propriétaires de PME'®>,

Pour combler cette lacune, les gouvernements et les acteurs
du marché devaient — et doivent toujours — renforcer les
canaux de crédit traditionnels existants (financement bancaire,
p. ex.) et élargir les options de financement des PME. Méme
les environnements opérationnels les plus complexes offrent
des opportunités d'investissement mures bénéficiant au
développement, qui restent malheureusement inexploitées.

Dans des pays tels que la RDC et la RCA, les PME doivent
souvent se contenter de dette non convertible pour satisfaire
leurs besoins de démarrage, de fonds de roulement et
d'investissement. La nécessité d'un éventail plus large de
conditions (p. ex., durée et couverture des garanties) fait du
capital mezzanine, des fonds propres et des quasi-fonds
propres des variétés importantes de financement alternatif
pour les PME dans ces pays. Les investisseurs de capital-
risque peuvent devenir partenaires d'une entreprise pour en

183 Centre du commerce international, Competitiveness Outlook 2015: Connect,
Compete and Change for Inclusive Growth (2015).

184 KfW, Financial Institutions” Challenges to Provide Credit in the Democratic
Republic of Congo: Experiences from Financial Cooperation (Francfort-sur-le-Main,
2011). www kfw-entwicklungsbank.de/Download-Center/PDE-Dokumente-Sektoren-
Berichte/2011_06_Congo-Kredit E.pdf

185 \/oir par exemple : www.elanrdc.com/sme-finance
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faciliter la croissance, en fournissant leur expertise technique
et leurs réseaux, en favorisant les progres opérationnels et en
améliorant les normes ESG.

A I'heure actuelle, trés peu de capital-investissement est
disponible dans la plupart des PMA d'Afrique. Outre des

frais d'exploitation supéerieurs dans ces pays, les couts de
gestion tendent a étre éleves par rapport a la valeur unitaire
des transactions, qui est souvent réduite dans un secteur

ou certains colts (p. ex., ceux découlant de la constitution
du pipeline et de la diligence raisonnable nécessaire aux
opérations) sont inévitables. Il peut étre tres difficile d'attirer
des investissements privés (nationaux ou internationaux), les
couts accrus se répercutant automatiquement sur la rentabilité
nette pour les investisseurs.

Dans ce contexte, les IFD demeurent une source cruciale de
capitaux pour les fonds de capital-investissement des PMA, en
particulier dans les pays ou — sauf dans des secteurs tels que
les industries extractives — la plupart des investisseurs prives
sont réticents a s'engager. Les IFD peuvent jouer un role de
premier plan en fournissant le financement de démarrage
necessaire pour prouver la viabilité commerciale et lattractivité
des placements dans ces structures et pays. Méme dans ces
conditions, il reste difficile d'attirer des investisseurs prives
disposés a soutenir les PME dans les situations de crise ou
d'apres-crise. C'est pourquoi les fournisseurs de ressources
pour le développement ont envisage de jouer un role encore
plus catalytique en créant de nouveaux gestionnaires de
fonds (fonds de capital-investissement, p. ex.) dans les PMA

et en soutenant des partenaires intermediaires montrant des
capacités et un engagement suffisants pour servir les PME.

Solution de financement mixte

Le Central Africa SME Fund (CASF) est un fonds doté de

19 millions USD qui fournit du capital-investissement, des
emprunts a long terme et une assistance technique aux PME
en RDC et en RCA. Le CASF s'appuie sur un mécanisme
d'assistance technique finance par des subventions pour
soutenir les PME avant et apres linvestissement. Le fonds vise
a promouvoir un développement économique durable : (i)
en encourageant 'entrepreneuriat ; (i) en créant une base
manufacturiere, agricole et de services a l'échelle locale
pour fournir des biens et services produits localement aux
economies d'Afrique centrale.

Le CASF a été lancé par XSML en novembre 2010. XSML est un
gestionnaire de fonds de capital-investissement independant
fondeé en 2008, spécialisé dans les marchés frontieres
d'Afrique centrale et de Est. Le CASF a été le premier d'une
série de fonds de capital-investissement lancés sous l'égide
du programme SME Ventures de lIFC, qui fournit du capital-
risque et une assistance technigue aux gestionnaires de fonds
locaux pour stimuler la croissance et la création d'emplois, en
particulier dans les pays en proie a des crises ou des conflits.
Le CASF est le premier fonds de capital-investissement

en RDC et RCA a fournir des capitaux a haut risque, une
ressource rare, aux PME. L'IFC a souscrit 12,5 millions USD de
capitaux propres, avec lintention de convaincre d'autres IFD
et le secteur privé d'investir un total de 25 millions USD dans
le fonds.

En plus des capitaux propres, U'IFC a fourni a XSML des
capitaux non remboursables pour un petit fonds d'assistance
technique de 1,3 million USD. Opérer en RDC et en RCA n'est
pas chose facile. Les principales difficultés sont la pénurie

de ressources humaines qualifiées, les frais d'exploitation
eleves, le manque d'électricité et d'infrastructures de base,

la corruption, les préoccupations relatives a la situation

macroeconomique, politique et de sécurité, ainsi que le
manque de transparence. Les PME de RDC et RCA sont
susceptibles de générer des rendements attrayants pour

les investisseurs, mais il ne suffit pas de fournir du capital :
les entreprises ont besoin d'expertise et de conseils pour
prétendre a une croissance durable. Il en résulte qu'outre
les investissements en capital, l'assistance technique avant
et apres linvestissement — y compris pour l'‘élaboration du
plan d'entreprise, le renforcement des systemes et controles
financiers et le soutien ESG — est un aspect central du travail
du CASF.

Grace a linvestissement d'ancrage de l'IFC et aux fonds
d'assistance technique associés, XSML a convaincu la

FMO et la Fondation Lundin d'apporter des fonds propres
supplémentaires. La FMO a engagé 5 millions USD de
capitaux propres issus du fonds MASSIF, qu’elle gere pour le
compte du gouvernement néerlandais. Le MASSIF fournit des
investissements concessionnels et quasi commerciaux allant
du capital damorgage, de lemprunt en monnaie locale et
de structures de financement mezzanine a la participation
directe et aux fonds d'investissement. La Fondation Lundin,
un organisme canadien sans but lucratif, a qui plus est
engage une somme de 1,5 million USD. Le CASF a cloture

a 19 millions USD, soit moins que l'objectif de 25 millions,

ce qui témoigne des difficultés considérables que pose la
mobilisation de fonds commerciaux ou quasi commerciaux en
faveur du capital-investissement en RDC et en RCA.

XSML, qui dispose de bureaux et d'une équipe sur le terrain en
RDC (Kinshasa) et en RCA (Bangui), a congu un modele tres
sélectif fournissant un appui rapprocheé a la gestion inspiré du
capital-investissement. Le CASF a ciblé des investissements
dans au moins 30 PME de divers secteurs, tous finances par
des préts garantis. XSML a par ailleurs acquis des participations
minoritaires dans environ 40 % des societes. Le CASF a en

fin de compte alloué 90 % de son capital-risque a la RDC

et 10 % a la RCA, le montant unitaire des investissements
allant de 100 000 a 500 000 USD. Les principaux criteres
d'investissement étaient les suivants : (i) impact économique :
production dans le pays et/ou accés amélioré pour 'ensemble
de la population ; (i) esprit de collaboration : volonté de
travailler avec le gestionnaire de fonds a la reéalisation
d'objectifs communs ; (iii) potentiel de croissance : possibilité
de faire croitre lactivité ; (iv) antécédents : expérience dans le
secteur cible ou succes commercial avére.

Apres le succes du déploiement et de la gestion du capital
investi dans le cadre du CASF, XSML a assuré la cloture
financiere de U'African Rivers Fund (ARF) en février 2016, un
deuxieme fonds doté de 50 millions USD. L'ARF a une portée
geéographique plus vaste ('Ouganda, le République du Congo
et le Burundi étant ajoutés a la liste des pays admissibles)

et vise des investissements d'un montant supérieur (de 250
000 a 5 millions USD). Les trois investisseurs existants du
CASF - IFC, FMO et Fondation Lundin — ont été rejoints

par d'autres pourvoyeurs de capitaux, dont la Sociéete belge
d'Investissement pour les Pays en Développement (BIO), la
Commonwealth Development Corporation (CDC), le Dutch
Good Growth Fund et Proparco, une institution financiere
francaise au service du développement. LARF dispose
également d'un mécanisme d'assistance technique offrant aux
béneficiaires un soutien avant et apres linvestissement, auquel
U'IFC et le Dutch Good Growth Fund ont contribué a hauteur
de 1,3 million USD. La Figure 21 présente le portefeuille actuel
par secteur pour l'ensemble des pays admissibles (Burundi,
RCA, RDC, Ouganda et Républigue du Congo).



Résultats

Le CASF a appuyé des PME mal desservies, créant ainsi des
opportunités de développement économique et social. Ce
fonds a été entierement investi en 2015, fournissant des
financements a 32 PME dans 10 secteurs de RDC et RCA.
Depuis février 2016, le nouveau fonds (ARF) a investi dans 19
societes de diverses industries et engage 72 % de son capital.
Le CASF s'est retiré completement de quatre investissements
etajusqu’a présent restitué plus de 50 % du capital investi
aux investisseurs, en conformité avec les objectifs de
rendement initiaux.

- Portefeuille actuel par secteur
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Ces résultats font de XSML linvestisseur en capital-
investissement le plus actif en RDC et en RCA. Les offres
d'investissement sur mesure et l'assistance technique

avant et apres investissement du CASF ont créé de solides
partenariats commerciaux et des entreprises viables apportant
une contribution positive au développement économique et
social de UAfrique centrale. Les entreprises bénéficiaires ont
développé leurs activités, créé de nombreux emplois et fourni
des biens et services essentiels aux populations locales. Plus
de 500 emplois ont déja été créés dans les entreprises du
portefeuille depuis le lancement du CASF.
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Points a retenir

1. Méme les contextes les plus difficiles procurent
de nombreuses opportunités rentables aux
investisseurs.

Avec un soutien adéquat, méme dans les contextes les plus
difficiles, les PME offrent un potentiel de croissance, comme
le démontre la capacité de XSML a investir intégralement ses
deux fonds (CASF et ARF) en un court laps de temps. XSML a
investi plus de 50 % du capital total de 'ARF au cours des deux
premieres années.

Les secteurs public et philanthropique peuvent jouer un role
catalytique en parrainant des fonds et projets plus risqués
axes sur limpact, et doivent envisager de soutenir encore
plus d'instruments (fonds de capital-investissement, p. ex.) et
d'aider des partenaires intermeédiaires ayant lengagement et
les capacités nécessaires pour servir les PME.

2. Il est difficile d’attirer des investisseurs
commerciaux privés, en particulier dans les
contextes de crise ou d'aprés-crise.

Le CASF met en évidence a la fois les defis associés a lattraction
de capitaux privés commerciaux, voire quasi commerciaux, dans
les contextes de crise ou d'aprés-crise malgre les opportunités
de marcheé et le role important que les et les IFD et les fondations
peuvent jouer dans le soutien aux PME.

Pour son deuxieme fonds (ARF), XSML a attiré d'autres
investisseurs commerciaux mettant l'accent sur le
développement mais toujours pas de capital purement prive.

Ceci souligne une nouvelle fois que les efforts d'attraction de
capitaux supplémentaires, dans ce cas-ci en faveur des PME,
doivent étre accompagnés d'efforts de réforme des politiques et
de renforcement des cadres juridiques et reglementaires menes
par les pouvoirs publics (avec l'appui de bailleurs de fonds, le cas
échéant), afin de rendre l'environnement plus propice aux affaires
et a linvestissement.

3. Une combinaison de financement et d‘assistance
technique est particuliérement utile dans le cas des
PME.

Les IFD peuvent jouer un réle catalytique en parrainant des
fonds et projets plus risqués axés sur limpact. Le soutien

dont ont besoin les PME ne se limite pas aux fonds. L'appui
technique est la deuxieme catégorie de ressources a deployer
rapidement, apres le financement par fonds propres et
quasi-fonds propres. Les fonds de capital-investissement
peuvent mettre ces ressources au service des entreprises dans
lesquelles ils investissent. Grace aux capitaux d'investissement,
au soutien technique et a la gestion active, les gestionnaires
de fonds peuvent optimiser la valeur de l'entreprise en
perspective du retrait ainsi que sa croissance a long terme.

Avec ses deux fonds, XSML a fourni une assistance technique
a plus de 35 sociétés de son portefeuille pour les aider a
ameéliorer leurs opérations et leurs competences. XSML offre
un soutien avant et apres investissement, mais privilégie
l'assistance technique post-investissement, en mettant
'accent sur la gestion financiere et la communication de

la performance ESG. A mesure que les jeunes entreprises

se développent et arrivent a maturité, elles ont besoin de
systemes de gestion financiere de plus en plus robustes et
sophistiqués. Les PME tirent un grand profit du soutien a

la gestion des flux de trésorerie, la production et l'analyse
des états financiers, l'élaboration de plans financiers et la
structuration du capital. De nombreux investisseurs d'impact
tels que XSML recourent également a l'assistance technique
pour ameliorer la conformité des entreprises aux normes ESG
et a d'autres normes internationales et réglementaires.
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MALI

UN PROJET D'ENERGIE SOLAIRE

Défis du développement

Le Mali souffre d'une capacité de production d'électricité
insuffisante, due a la fois au sous-investissement et a une
demande croissante. Le taux national d'électrification est
d'environ 35 %%, les zones rurales étant particulierement
mal loties. La demande croit rapidement —de 10 a 12 %
par an, d'apres les estimations'®” — tirée par les tendances
démographigues et l'expansion économique, en particulier
celle du secteur minier.

Le gouvernement du Mali a envisagé plusieurs solutions.

Des centrales hydroélectriques sont en construction, mais

les progres sont lents et les ressources hydroélectriques

sont exposees aux risques de sécheresse et autres impacts
climatiques. Des connexions avec les pays voisins pourraient
assurer une certaine stabilité d'approvisionnement, mais

ne résoudraient pas le déficit énergétique a elles seules. La
capacité de production d'énergie thermique a augmente,
surtout dans le secteur minier, mais cette énergie est colteuse
a exploiter, peu respectueuse de 'environnement et exposée a
la volatilitée des prix du petrole.

En raison du faible revenu par habitant du Mali, l'abordabilite
de l'énergie est problématique. Le tarif facture a l'utilisateur
final par U'entreprise publique Energie du Mali (EDM) est tres
inférieur au cout de production moyen. Le gouvernement est
des lors contraint d'intervenir chague année pour combler le
déficit financier d'EDM, qui tire environ un tiers de ses revenus
de cette forme de subvention.

Le Mali jouit de conditions optimales pour le déploiement des
technologies solaires photovoltaiques (PV), avec un potentiel
de rayonnement solaire nettement supérieur a la moyenne'®®
et un ensoleillement de 7 a 10 heures par jour. Les centrales
solaires PV connectées au réseau public, qui peuvent étre
déployees de maniere flexible, évolutive et rapide, constituent
une approche attrayante pour combler le déficit de capacite.
Le solaire PV est de plus en plus établi et ses colts sont de
plus en plus concurrentiels. Grace aux expériences réussies
d'autres regions, les promoteurs sont ouverts a de nouvelles
opportunités d'investissement dans des marchés frontieres tels
que le Mali.

186 \/oir par exemple : www.usaid.gov/sites/default/files/documents/1860/Mali_Fact_
Sheet_Power_Africa.pdf.
187 |bid.

188 | e potentiel de rayonnement solaire est estimé a 5-7 kWh/m?/j, contre une
moyenne mondiale de 4-5 kWh/m?/j

Obstacles a l'investissement du
secteur privé

En tant que premiers entrants, les promoteurs de systemes
solaires PV du Mali sont confrontés a diverses difficultés, qui
ont fortement freiné le développement de cette industrie.

e Couts de transaction élevés : méme en faisant
abstraction de l'équipement, mettre sur pied un projet
solaire PV au Mali colte en moyenne 2 millions USD
par MW. L'équipement doit étre expédié au Sénégal,
avant d'étre achemine jusqu’au Mali. La négociation
de contrats de concession et d'accords d'achat
d'électricité (AAE) bancables prend du temps. Aucun
systeme national de financement n'est en place pour
les projets d'énergie renouvelable, et les promoteurs
doivent trouver des solutions pour atténuer le risque
acheteur lié a la situation financiere d'EDM.

¢ Risque acheteur : EDM est endettée et a une faible
note de crédit en raison de lincertitude de ses revenus
(problemes de perception des paiements et de
branchements illégaux), du colt élevé des importations
de combustibles fossiles pour ses centrales thermiques
et de la croissance des depenses en immobilisations.
Dans ces conditions, les promoteurs et les préteurs
peuvent estimer qu'un AAE a long terme, essentiel a
la faisabilité commerciale d'une centrale solaire PV
alimentant le réseau public, n‘est pas bancable sans
une assurance supplémentaire colteuse.

e Options limitées de financement aux conditions du
marché : les banques internationales ont tendance
a éviter ce secteur du Mali en raison des risques
politiques et du risque acheteur. Les banques locales
et régionales sont confrontées a des restrictions de
capital et ne sont pas en mesure d'offrir des préts d'une
durée supérieure a 8 ans, bien en deca des 12 ans ou
plus requis pour les projets solaires PV. L'expertise en
matiere de financement des énergies renouvelables
est limitée, tres peu d'opérations similaires ayant éte
réalisées par le passe dans ce domaine.

e Expertise limitée des investisseurs dans le marché
local des énergies renouvelables, ce qui accroit
la perception des risques : les promoteurs et les
préteurs s'inquietent de l'absence d'une chaine
d'approvisionnement établie et d'opérateurs locaux
expérimenteés, ainsi que du risque acheteur. Les
dépenses et le temps nécessaires a la construction,
lexploitation et l'entretien d'un systeme solaire PV
sont éleveés, tout comme le risque de temps d'arrét
prolonges et de réparations colteuses. Les risques
environnementaux et sociaux sont d'autre part difficiles
a évaluer (p. ex., risque de revendications sur des
terrains acquis pour le site de la centrale solaire).
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« Réglementation lacunaire du solaire PV : le
gouvernement du Mali a approuve des politiques
et des objectifs pour les énergies renouvelables,
mais aucune réglementation relative aux tarifs de
distribution et aux credits dimpot a linvestissement et
a la production n'est encore en place. Les procédures
d'autorisation manquent de clarté.

¢ Faiblesse du réseau de transport et manque de
fiabilité du réseau électrique : la capacité du réseau
electrique a absorber et transporter la production
(en particulier les grandes quantités d'énergie
intermittente) vers les centres de consommation
est limitée ou inconnue, avec le risque de flux de
trésorerie que cela suppose pour les projets d'énergie
renouvelable.

* Risque propre au pays : le taux de pauvreté éleve et
les préoccupations liees aux politiques et a la sécurité
augmentent encore le risque du projet pour les
investisseurs et les promoteurs.

Solution de financement mixte

En 2012, le promoteur du projet, un producteur d'énergie
solaire indépendant intégré, a approchée le gouvernement
du Mali pour envisager le lancement d'une centrale solaire
PV au Mali. La société développe, construit, détient, exploite
et entretient des centrales solaires PV et dispose deéja d'une
puissance installée totale de plus de 383 MW. Elle s'est
associée a IFC InfraVentures!®® et a une autre entreprise
privée jouant le role de copromoteurs et d'investisseurs en
fonds propres, et a formeé une société de projet de droit
malien. Cette derniere est responsable de la conception, la
construction et l'exploitation d'une centrale solaire PV de

33 MW a environ 240 km au nord-est de la capitale, Bamako,
et d'une ligne de transport de 2 km reliant la centrale au
réseau. Le site s'étend sur 90 hectares de terrains publics.

Le projet prend la forme d'un contrat de concession de type
construction, propriété, exploitation et transfert d'une durée
de 25 ans conclu avec le gouvernement du Mali, complété par
un AAE d'achat ferme de 25 ans avec EDM.

Créée en 2000, la Commission de Regulation de ['Electricité

et de 'Eau du Mali est chargée de réglementer et superviser la
fourniture des services d'électricité et d'eau. Toutefois, en raison
d'incertitudes réglementaires persistantes, le gouvernement

a offert un soutien solide au projet, notamment en jouant le
role de codébiteur dans 'AAE aux cotés d'EDM. Les préteurs
ont par ailleurs signé un accord direct avec le gouvernement
protégeant le projet contre tout changement législatif.

e cout total du projet s'éléve a quelque 49 millions EUR, dont
25 % (environ 12 millions EUR) sont financeés par des fonds
propres des promoteurs (en proportion de leur participation)
et 75 % (environ 37 millions EUR) par lemprunt. La BAD et l'IFC
ont fourni a parts egales environ 17 millions EUR de dette de
premier rang a des conditions commerciales ; le reste provient
d'un prét concessionnel en euros équivalant a 25 millions USD

189 |FC InfraVentures est un fonds mondial de développement de projets
d'infrastructure dote de 150 millions USD ; il a éte crée dans le cadre des efforts du
Groupe de la Banque mondiale visant a étoffer le pipeline de projets bancables dans
les pays en développement. IFC InfraVentures ne fournit pas de subventions aux
projets. En échange de son financement et de son aide pour le développement, ['IFC
a droit a une participation dans le capital du projet a la cléture financiere et, dans

la plupart des cas, peut négocier la dette a long terme du projet, en en fournissant
éventuellement une partie. Pour plus d'informations, voir : www.ifc.ora/wps/wem/
connect/Industry EXT_Content/IFC_External Corporate_Site/Infrastructure/
Priorities/Innovation/Infraventures

octroyeé dans le cadre du Programme de valorisation a grande
échelle des énergies renouvelables dans les pays a faible
revenu (SREP)*° des Fonds d'investissement pour le climat
(CIF)**, a la demande de la BAD en tant qu’entité chargée de

la mise en ceuvre pour les CIF. Le prét du SREP a une durée

de 17 ans et un délai de grace de 2 ans'®”. Un swap de devises
sera mis en place pour couvrir le risque de change : si le prét
du SREP est libellé en dollars américains, les flux de trésorerie
du projet seront en effet exprimés en francs CFA*, la monnaie
locale rattachée a l'euro, mais flottante par rapport au dollar.

La concessionnalité du SREP améliore le profil risque-
rendement pour les promoteurs apportant les fonds propres,
facilite leur role de premiers entrants dans un nouveau
secteur, rend le projet rentable pour les autres préteurs et
contribue a réduire le colt global de la production solaire

PV au Mali. Point crucial, en raison de la concessionnaliteé de
ce prét, le prix d'achat pour EDM dans le cadre de 'AAE est
inférieur au prix actuellement facture par EDM a ses utilisateurs
finaux, ce qui lui permettra de redresser sa situation financiere.

Outre le prét du SREP, la concessionnalité prend la forme
d'une garantie partielle de risque fournie par l'IDA de la
Bangue mondiale, qui couvre le risque de retard ou de non-
paiement d'EDM, en violation des obligations enoncées dans
'AAE et le contrat de concession. L'ensemble de garanties
comprend : (i) une lettre de crédit d'une banque internationale
couvrant quatre mois de factures d'électricité (équivalant a six
mois de service de la dette) ; (i) une garantie souveraine du
gouvernement couvrant toutes les obligations contractuelles
d'EDM ; (iii) la garantie de I'IDA couvrant les obligations
consécutives du gouvernement.

La participation de la BAD et de l'IFC assure l'application

de normes de performance et de criteres ESG rigoureux.
L'implication précoce du copromoteur privé a aidé le projet
a atteindre la cloture financiere, la participation offerte en
contrepartie de l'aide a la préparation du projet ayant permis
de minimiser la concessionnalité durant la phase préalable a
'approche mixte.

La cléture financiere est prévue pour le troisieme trimestre
2018. La phase de construction devrait durer environ neuf mois.

Le SREP et la BAD ont tous deux proceéde a une évaluation ex
ante des résultats attendus du projet, conformément a leurs
regles et procedures. Au cours de la mise en ceuvre du projet,

les performances seront suivies et évaluées a l'aune des résultats
attendus, puis communiquées aux parties prenantes concernees.

190 | e SREP (Scaling up Renewable Energy Program in Low Income Countries) est un
programme ciblé du Fonds stratégique pour le climat (SCF), lun des deux fonds mis
sur pied dans le cadre des CIF.

191 | es CIF (Climate Investment Funds) ont été créés par des pays développés et

en développement et sont mis en ceuvre avec les BMD pour combler le déficit de
financement et d'apprentissage en perspective du prochain accord international sur
le changement climatique.

192 | es autres conditions de la structure financiére sont confidentielles.

193 | e franc CFA d'Afrique de 'Ouest est la monnaie adoptée dans ['Union
économique et monétaire ouest-africaine et est rattaché a l'euro.
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- Structure du projet
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Source : BAD.

Points a retenir

1. Le projet possede une additionnalité en
termes de développement et une additionnalité
financiere claires.

Le projet prevoit l'installation de la premiere centrale solaire

PV raccordée au réseau électrique du Mali, qui sera deployeée
dans le cadre d'une structure de producteur d'énergie
independant. Il améliorera le bouquet énergetique du pays,
réduira le deficit énergétique actuel et fournira un acces a
'énergie propre a des prix abordables. L'électricité produite par
la centrale alimentera environ 60 000 foyers, et les émissions
de gaz a effet de serre seront substantiellement réduites au
cours de la période de concession.

Le projet contribuera a diminuer la dépendance du Mali aux
importations colteuses de combustibles fossiles pour la
production d'énergie thermique et les subventions publiques
au secteur de l'électricité. Le projet permettra qui plus est
de pallier limpact négatif des sécheresses sur la production
hydroélectrique au Mali.

Les conditions du prét du SREP s'appuient sur une analyse

de sensibilité détaillée du modele financier du projet. Cette
analyse a tenu compte du besoin de respecter le principe de
concessionnalité minimale et d'éviter la distorsion du marché et
['‘éviction des autres investisseurs, tout en préservant des niveaux
appropriés de couverture du service de la dette et de rendement
des capitaux propres. Les taux d'intérét concessionnels ont été
soigneusement évalues a la lumiére de ces variables.

2. Le financement mixte ne peut pas lever tous
les obstacles a l'investissement privé, mais peut
contribuer au développement du marché.

Des antécédents plus étoffés et une meilleure compréhension
des risques associes a ces transactions dans le pays sont

Exploitation
et entretien

nécessaires pour attirer des banques commerciales locales
et d'autres investisseurs traditionnels, au-dela des BMD.
C'est d'autant plus important que l'utilisation de ressources
concessionnelles devra progressivement étre supprimeée.

Bien que sa mise en oeuvre ait a peine commence, le projet

a pour but de démontrer la validite économique de l'énergie
solaire PV au Mali et de catalyser la transformation du marché,
tout en respectant des critéres ESG stricts. En soutenant

le premier entrant, le SREP espere favoriser la bancabilité
future du solaire PV, renforcer l'environnement propice a
linvestissement et faciliter la transformation du secteur.

Les effets de démonstration du projet devraient également
ameéliorer les capacités des prestataires de services locaux
spécialisés dans les technologies solaires PV (fourniture
d'équipements, ingénierie, conseil, etc.). Cela devrait encore
améliorer la bancabilité (aux tarifs en vigueur) des futurs
projets solaires PV alimentant le réseau électrique malien,
dans un contexte de poursuite de la croissance des marchés
mondiaux et de baisse des colts d'équipement.

3. Il est nécessaire de renforcer le S&E et
l'acquisition de connaissances.

Dans ce marché, suivre limpact et tirer les enseignements
qui simposent aide a générer des connaissances qui, en
plus d'informer les investisseurs sur les opportunités dans ce
secteur du Mali, peuvent guider les efforts gouvernementaux
d'amélioration des politiques et des réglementations. Il

est donc également primordial de realiser et publier des
évaluations ex post de l'impact.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés
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MYANMAR

pour encourager les préts aux IMF

Défis du développement

Ces dernieres années, le Myanmar a connu une croissance
économigue notable, une baisse de la pauvreté'®* et une hausse
de [IED™>. On estime que 70 % de la population vit dans des zones
rurales, ou la pauvreté recule, mais reste éleveée!®®. ['accroissement
de lacces au financement est important pour améliorer les
moyens de subsistance des communautés rurales du pays.

Le secteur financier du Myanmar est cependant sous-développé
et strictement réglementé. Pres de la moitié (48 %) des adultes
bénéficient de produits de services financiers formels, contre 30 %
en 2013, mais seulement 25 % des adultes ont acces a un compte
bancaire, contre 17 % en 2013. Onze pour cent des adultes ont
acces a des services financiers fournis par des IMF. D'autre part,

50 % font appel a des services informels, soit la méme proportion
qu'en 2013. Plus d'un cinquieme (22 %) des adultes du Myanmar
utilisent exclusivement des services financiers informels'”.

Pour combler cette lacune, un certain nombre d'IMF ont été
lancées ces dernieres annees. LIFT a interroge les 22 IMF
principales, qui représentent la majorité du marché. Au moment
de lenquéte, elles avaient d'apres les estimations 2,6 millions de
préts en cours et un portefeuille de préts combiné de

723 milliards de kyats (541 millions USD). Abstraction faite du
Pact Global Microfinance Fund et de son portefeuille de préts
avoisinant 150 millions USD (en monnaie locale), le bilan des
IMF s’élevait en général a 10 a 15 millions USD. En moyenne, le
montant des microcrédits est de quelques centaines de dollars
et leur durée d'environ 12 mois. Environ 60 % des microcrédits
étudiés par LIFT ont été utilisés pour l'achat de petit bétail (a

des fins de consommation des ménages et de petites activités
commerciales). Le ratio des préts non productifs a l'échelle

du secteur est actuellement trés faible. Le secteur de la
microfinance a son propre régulateur, qui releve du ministére de
la Planification et des Finances. La plupart des IMF ne sont pas
autorisées a collecter des dépots volontaires aupres des clients.

Les IMF pourraient élargir considérablement leur bilan pour
répondre aux besoins croissants des ménages et des PME.
D'importants obstacles macroéconomiques et réglementaires
limitent cependant la volonté des investisseurs commerciaux,
en particulier internationaux, de financer une telle expansion
des IMF du Myanmar.

194 Bangue mondiale, Myanmar Poverty Assessment: Part Two. Key findings (12
décembre 2017). www.worldbank.org/en/country/myanmar/publication/myanmar
poverty-assessment-2017-part-two.

195 Banque mondiale, Les données ouvertes de la Banque mondiale. https://donnees
banguemondiale.org/indicateur/BX.KLT.DINV.WD.GD.ZS?locations=MM. (Consulté en
juin 2018.)

196 Banque mondiale, Myanmar Poverty Assessment: Part One. Key findings (30 aout
2017). www.worldbank.org/en/country/myanmar/publication/myanmar-poverty-
assessment-2017-part-one-examination-of-trends

197 UNCDF et Finmark Trust, Finscope: Consumer Survey Highlights, Myanmar 2018
(New York, 2018) ; rapport publié par linitiative Making Access Possible (MAP) de
'UNCDF.

Obstacles a l'investissement du
secteur privé

Comme pour les autres PMA, il peut y avoir des obtacles a
l'investissement du secteur prive. Le Myanmar affiche une
forte croissance du PIB (plus de 6 % en 2017/2018, selon les
prévisions du FMI)*°8, mais l'inflation et le déficit de la balance
courante mettent la monnaie sous pression. Si l'économie
du Myanmar est en grande partie informelle, elle est en voie
de transformation et sa base industrielle est en expansion.

Le kyat a traversé plusieurs épisodes de dépréciation rapide ;
son cours a fortement baissé par rapport au dollar américain
durant les cing années precédant avril 2018, avant de
connaitre une nouvelle chute importante ces derniers mois
en raison du creusement du déficit courant. Le contexte
humanitaire pourrait en outre freiner l'appétit des investisseurs.

Le secteur des services financiers du Myanmar est soumis

a une réglementation stricte empéchant l'octroi de préts

aux taux du marché. Le systeme financier souffre donc
d'importants goulets d'étranglement, qui pénalisent

tout particulierement les IMF. Les principales sources de
financement des IMF sont les fonds propres et les préts a

long terme libellés en kyats, le montant de ces derniers étant
plafonné a cing fois celui des fonds propres. La réglementation
limite a 13 % le taux d'intérét annuel sur les préts en kyats
accordes aux IMF, aux banques et aux autres emprunteurs.
Bien que l'épargne intérieure représente une source viable de
financement a long terme et offre des avantages averes aux
epargnants, la collecte de dépots par les IMF est restreinte
dans la pratique, entre autres par des obstacles réeglementaires
et le manque de maturité de certaines IMF. La protection
réglementaire des déposants de ces institutions devient
importante dans ce contexte. En ce qui concerne l'actif de
leur bilan, les IMF ne sont pas autorisées a facturer plus de

30 % d'intéréts a leurs clients finaux (hors frais).

I 19 Voir : www.imf.org/en/Countries/ResRep/MMR
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- Structure du capital d'une IMF typique du Myanmar

Actif

Portefeuille de préts

(taux d'intérét maximal de 30 %)

Source : TCX.

Le plafond de taux d'intérét de 13 % sur les préts limite
severement la volonté des préteurs nationaux et étrangers
de financer les IMF. C'est d'autant plus vrai pour les préteurs
étrangers qui, en plus du risque de credit propre au pays et
a l'entreprise, font face au risque de change. En raison du
cout de la couverture de change et du risque inhérent aux
nouvelles IMF, les taux de 13 % se sont en effet révélés trop
bas pour attirer les préteurs. Les banques locales se sont en
outre montrées peu enclines a financer les IMF, bien que la
croissance des préts de banques privées (locales et étrangeres)
aux IMF soit prometteuse.

En plus d'imposer une limite ferme au montant de la dette
gu'une IMF peut assumer, le plafond de ratio dettes/fonds
propres décourage les investisseurs en capital de financer les
IMF, puisque les rendements des fonds propres sont restreints
par linterdiction de dépasser ce plafond.

En dernier recours, les IMF pourraient emprunter directement
en dollars américains ou autres devises fortes aupres de
préteurs étrangers, la réglementation plafonnant dans ce cas
le taux d'intérét annuel a 8 %. La nécessiteé de préter aux clients
finaux en kyats les obligerait néanmoins a trouver un moyen
de couvrir le risque de change. Une banqgue locale a lancé une
facilité de couverture s'adressant directement aux IMF, mais les
progres restent tres limités en raison du sous-deéveloppement
des marchés financiers locaux, et les tarifs sont a peu de
chose pres alignés sur ceux de TCX.

Solution de financement mixte

En 2016, TCX et LIFT ont conjointement lancé une facilité
mixte qui permet aux investisseurs internationaux de
préter aux IMF du Myanmar en kyats aux taux plafonds,
tout en obtenant les rendements commerciaux désirés en
dollars américains.

TCX a ete fondé en 2007 par un groupe d'IFD pour fournir
des déeriveés de change et de taux d'intérét sur des marches
financiers ou ces produits sont absents ou difficiles d'acces.
Il béneficie du soutien des gouvernements neerlandais et
allemand et de plusieurs organisations multilatérales et
bilatérales de developpement. Il remplit le role de teneur de
marché, en offrant des swaps de devises et des opérations
de change a terme a plus longue écheance facilitant le

Dépots
(limités)

Dette a long terme
(pas plus de 5 fois
le montant de fonds
propres et taux
dintérét de
13 % maximum)

Fonds
propres

financement en monnaie locale. TCX prend en charge plus
de 70 devises dans le monde ; depuis sa création, il a couvert
quelque 2 000 préts en monnaie locale d'un montant total de
5 milliards USD.

LIFT est un fonds d'affectation spéciale multidonateurs crée
en 2009 en vue d'améliorer les conditions de vie et les
perspectives des populations pauvres des zones rurales du
Myanmar. A ce jour, les bailleurs de fonds ont engagé plus

de 400 millions USD, qui ont servi a financer 147 projets et

a offrir une expertise technique, des activités de recherche

et une supervision optimisant la conception et limpact des
programmes. LIFT travaille également en étroite collaboration
avec le gouvernement du Myanmar pour promouvoir des
politiques en faveur des plus démunis.

Apres un processus de sélection concurrentiel, LIFT a charge
TCX de gérer un programme de couverture de change
facilitant le financement international des IMF du Myanmar.
Dix millions de dollars de ressources concessionnelles de LIFT
ont permis a TCX de couvrir, a des taux commercialement
attractifs, des préts en monnaie locale pour un montant de
86 millions USD accordés par 12 préteurs internationaux

a 11 IMF. La sélection des IMF était laissée a la discrétion

des préteurs.

La mise en place du programme a pris environ deux ans.

TCX a mené la premiere mission exploratoire au Myanmar

en 2013 et entrepris d'élaborer un modele de prévision
macroéconomique pour établir une courbe de rendement en
monnaie locale, un outil indispensable a la tarification de tout
contrat de couverture. Par la suite, TCX, LIFT et TUNCDF ont
organise une conférence des investisseurs, et TCX et LIFT ont
lancé un partenariat proposant des instruments de couverture.
Les parties prenantes ont appuyé plusieurs autres initiatives

en 2014 et 2015, démontrant la nécessité d'élargir l'industrie
de la microfinance. En 2016, LIFT et TCX ont signé l'accord
formel détaillant le montant de la subvention, son utilisation et
ses procedures.

Les préteurs qui ont approcheé TCX demandaient un
rendement en dollars ameéricains supérieur en moyenne
de 5,83 % au Libor pour les préts libellés en kyats accordeés
aux IMF. Sans soutien, TCX n‘aurait offert un tel taux en
dollars américains qu'en échange d'un taux d'intérét de 19

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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& 20 % en kyats. Etant donné que la réglementation interdit
des préts en kyats aux IMF a des taux supérieurs a 13 %, les
préteurs internationaux n'‘auraient normalement pas été en
mesure de conclure la transaction, laissant les IMF a court de
financement. Le soutien de LIFT a permis a TCX de combler
l'écart, en échangeant des taux de 13 % en kyats contre des
taux Libor +5,83 % en dollars américains, en moyenne (la
fourchette allait de 4,5 a 6,5 %).

Les 12 préteurs internationaux comprennent des IFD (40 %
des préts couverts), ainsi que des fonds internationaux
investissant dans des IMF et d'autres fonds d'impact (ces deux
dernieres catégories représentant 60 % des préts). Tous ces
fonds, ainsi que certaines IFD, poursuivent des objectifs de
rentabilité commerciale. Le programme du Myanmar est donc
un exemple de ressources concessionnelles mobilisant des
financements prives ou aux conditions du marche.

'additionnalité est assurée par le fait que TCX n'intervient

que lorsque ses contreparties de couverture ne disposent

pas d'alternatives commerciales a des prix adéquats. Dans

le cas du Myanmar, aucune banque commerciale ne fournit
actuellement de solutions de couverture de l'exposition au
kyat des préteurs étrangers. Le programme est par consequent
considéré comme une passerelle importante comblant le
déficit de financement dU aux contraintes réglementaires et aux
risques — reéels et percus — specifigues au pays et au secteur, en
attendant que les banques priveées développent les systemes et
les connaissances nécessaires pour préter aux IMF.

Résultats

Le soutien de LIFT a permis a TCX d'assurer la couverture de
40 préts concédes par 12 préteurs a 11 IMF du Myanmar. Les
IMF versent 13 % d'intérét en kyats, conformeément au plafond
réglementaire. Les préteurs internationaux obtiennent un
rendement Libor +5,83 % en moyenne, satisfaisant ainsi leurs
objectifs commerciaux.

Le montant unitaire des préts aux IMF était en moyenne
d'environ 2 millions USD. Comme la réglementation du Myanmar
plafonne également le montant de chaque prét a l'équivalent

de 3,6 millions USD en monnaie locale, certains préteurs ont

d0 accorder plusieurs préts aux mémes IMF pour atteindre les
montants demandes.

TCX a couvert 109,3 milliards de kyats de financements,

soit 86 millions USD d'emprunts. Chaque dollar de soutien
concessionnel a mobilisé 8,60 USD de financement en faveur des
IMF du Myanmar.

La durée moyenne des préts aux IMF est de 2,8 ans, et ces
dernieres prétent a leurs clients finaux pour une période d'environ
12 mois. Les couvertures fournies par TCX permettent aux IMF
d'assurer deux ou trois cycles de préts.

Le premier prét a eté couvert fin 2016. Une fois lancé, lensemble
du programme de couverture a été exécuté en moins d'un an
et demi.

La demande de couvertures de TCX a largement dépasseé les

86 millions USD disponibles : 20 préteurs ont approché TCX pour
couvrir lexposition au kyat de 92 préts consentis a 17 IMF pour

un montant notionnel total de 200,7 millions USD. Ce type de
programme de couverture répond donc a une forte demande.

Les préts libellés en kyats ont permis aux IMF de servir plus

de 337 000 clients. Le montant moyen des préts aux clients
etait de 237 USD. Environ 84 % des clients des IMF sont des
femmes et 64 % vivent dans des zones rurales pauvres. La
facilité LIFT a eu pour conséquence directe d'accroitre de 21 %
l'effectif des 12 IMF emprunteuses (1 027 emplois créés dans le
seul secteur des IMF).

Points a retenir

1. Les spécificités de chaque pays, les obstacles
au financement dans un secteur particulier et
les réglementations nationales doivent étre pris
en compte lors de 'élaboration de solutions de
financement mixte.

Ce type de programme de couverture de change a été
congu en réponse a la situation au Myanmar et pourrait,
dans des conditions appropri€es, étre reproduit ou appliquée
a une plus grande échelle dans d'autres PMA aux prises avec
des difficultés similaires, a savoir : (i) volatilité des devises
empéchant les investisseurs internationaux de préter aux
institutions financiéres a des taux abordables en monnaie
locale ; (i) infrastructure financiere susceptible de couvrir
les risques de change inexistante ou peu développée ; {iii)
restrictions réglementaires et capacités de supervision du
régulateur limitant l'aptitude des IMF a mobiliser l'épargne
nationale pour financer leur portefeuille de préts.

2. Pour produire des effets catalytiques durables,
les solutions de financement mixte doivent
s‘accompagner de changements réglementaires.

Le programme a atteint ses objectifs et créé d'importants
effets de démonstration, permettant aux IMF d'accéder aux
capitaux dont elles avaient besoin pour se développer et
etendre leurs opeérations. TCX suggere que cette croissance
pourrait aider l'industrie a influencer la réglementation.

Dans le méme temps, le programme de couverture ne peut a lui
seul résoudre les deux problemes de nature réglementaire qui
sont au coeur du déficit de financement des IMF du Myanmar :

» Les obstacles réglementaires qui limitent la
mobilisation de l'épargne intérieure par les prestataires
de services financiers/IMF, et en particulier les IMF
plus établies : lever ces obstacles pourrait permettre a
ces ressources nationales de fournir aux IMF les fonds
requis pour étendre leurs activités, tout en offrant des
avantages appréciables aux clients.

e Les limites imposées aux taux d'intérét des préts
accordeés par et aux IMF (et autres institutions
financieres) : si la dynamique du marché pouvait jouer
librement, les IMF pourraient emprunter a des taux
locaux supérieurs a 13 % plus proches des niveaux
permettant la couverture aux taux du marché. Bien
gue les bangues nationales augmentent leurs préts aux
IMF en dépit du plafond de 13 %, ce dernier pourrait
exiger la poursuite du soutien public afin d'offrir des
rendements attrayants en dollars américains aux
préteurs internationaux.
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Les préts accordés aux IMF dans le cadre du programme
expireront en 2019-2020, ce qui expose ces institutions a un
certain risque. Pour rembourser ces préts, les IMF devront
trouver d'autres sources de financement, sous peine de ne pas
étre en mesure de renouveler leur portefeuille de microcrédits.
Sile plafond de 13 % est toujours en vigueur, et en supposant
que le déficit de financement ne soit pas comblé par les
bangues commerciales nationales, un nouveau cycle de
concessionnalité pourrait alors étre nécessaire pour permettre
la poursuite du programme de couverture et attirer davantage
de fonds internationaux. Ce deuxieme cycle de soutien
concessionnel est actuellement envisage par LIFT.

Ces considérations montrent qu'il est important de
compléter et d'accompagner lintervention de financement
mixte d'efforts d'amélioration des conditions propices

a linvestissement. TCX, LIFT et les parties prenantes du
développement du Myanmar sont conscients des goulets
d'étranglement réglementaires et travaillent a leur résolution
en collaboration avec le gouvernement. Le plafond de taux
d'intérét a d'ailleurs été progressivement releveé des 8 % de
2010 au niveau actuel de 13 %.

3. Le financement mixte a permis a l'industrie des
IMF de se développer.

Pour aider les IMF a collecter davantage de depdts, il est entre
autres nécessaire de mettre en place un cadre réglementaire
solide. Le programme a couvert 86 millions USD de préts. La

demande de microcrédits au Myanmar est cependant forte et en
croissance rapide. Si les IMF ne sont pas en mesure de trouver les
fonds requis, une partie de cette demande ne sera pas satisfaite.

Néanmoins, et malgreé les goulets d'étranglement
réglementaires persistants, TCX et LIFT ont mobilisé des
capitaux indispensables a un moment critique et dans des
circonstances particulieres, permettant a lindustrie du Myanmar
du microcrédit d'accélérer son expansion. Les IMF ont
considérablement augmenteé leur bilan, accru leur efficacité

(les couits d'exploitation en pourcentage de l'actif total sont
passés de 17 a 15 % au cours des deux dernieres années), élargi
leur base de clientele et renforce la confiance des ménages a
leur égard.

Une évaluation du premier cycle de la facilité mixte pourrait
établir ce qui a fonctionné et tirer des enseignements en vue

de l'élaboration d'un éventuel deuxieme cycle de soutien
concessionnel, en contribuant notamment a ce qu'il ait un impact
fort sur les ODD, ne retarde ou ne décourage pas les réformes du
marché et favorise le développement du marché local.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés
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RWANDA
PPP D'ALIMENTATION EN EAU A GRANDE ECHELLE DE KIGALI

Défis du développement

Kigali, la capitale du Rwanda, est une ville de plus

d'un million d’habitants dont la population croit rapidement,
ce qui met son infrastructure hydraulique a rude épreuve.

Le Rwanda a élargi l'acces a l'eau de fagcon impressionnante
au cours des 15 dernieres années : entre 2002 et 2015, le
taux d'acces a des sources améliorées d'eau potable est
passé de 69 a 79 % de la population'®®. Néanmoins, de
nombreux usagers de Kigali doivent se contenter de fontaines
communales, et lapprovisionnement est intermittent en raison
d'une capacité de production d'eau limitée. Certains résidents
n‘'ont d'autre choix que d'aller puiser de l'eau potable dans un
réservoir situé loin de leur domicile plusieurs fois par jour?°.

Le gouvernement rwandais a par consequent inclus dans sa
Stratégie de développement économique et de réduction
de la pauvreté pour la période 2013-2018 un engagement

a assurer un acces universel a l'eau et a l'assainissement, a
améliorer la qualité de 'eau consommeée et a accroitre la
gestion de l'eau fournie par le secteur prive.

Obstacles a l'investissement du
secteur privé

Les obstacles a linvestissement privé dans linfrastructure
hydraulique du Rwanda sont similaires a ceux rencontres dans
de nombreux autres pays en développement et PMA :

» Rareté des préts aux conditions du marche d'une
durée suffisante pour répondre aux besoins d'un projet
d'infrastructure en PPP, c.-a-d. souvent plus de 15 ans.

» Projetinédit dans un cadre réglementaire non
éprouve : une législation sur les PPP était en place au
Rwanda lorsque le projet a initialement été envisage,
mais elle n'avait été appliquée qu'a la distribution d'eau,
jamais a lalimentation en eau a grande echelle.

» Incertitudes entourant le cadre de gouvernance du
secteur : lorsque le projet a été considéré pour la
premiere fois par le gouvernement, 'Energy Water
and Sanitation Authority (EWSA) était organisme
charge de l'établissement des tarifs et de 'exploitation
des services d'électricite et d'eau. Le gouvernement
a par la suite décidé de restructurer lTEWSA et de
dissocier ses opérations d'électricité et d'eau. Cette

199 Programme commun de suivi de l'approvisionnement en eau et de
l'assainissement (JMP) de ['Organisation mondiale de la santé et du Fonds des Nations
Unies pour l'enfance : https://washdata.org/data

200 project Finance International, Africa’s First Water PPP (Londres, 2018). www.pfie
com/africas-first-water-ppp/21320834.fullarticle.

scission a donne naissance a la Water and Sanitation
Corporation (WASAC), qui est responsable de fixer
les tarifs de l'alimentation en eau a grande échelle

et la distribution de l'eau, ainsi que d'exploiter
linfrastructure de distribution d'eau a Kigali. En sa
qualité de distributeur d'eau, la WASAC joue le role
d'acheteur pour tout projet d'alimentation en eau a
grande échelle. S'agissant d'une nouvelle société, ses
performances financieres et ses antéceédents de credit
étaient inconnus, ce qui constituait un risque pour
ses contreparties dans l'accord d'achat a long terme
devant étre conclu pour former un PPP.

» Enraison des faibles revenus des ménages,
les contraintes d'abordabilité de l'eau sont
problématiques. Les tarifs de l'eau fixés par la
WASAC sont actuellement insuffisants pour couvrir
entierement les dépenses en immobilisations,
le remplacement futur des immobilisations, les
couUts d'exploitation et d'entretien, les coUts
de financement et le rendement des capitaux
propres exigeé par les promoteurs et exploitants
d'infrastructures a visée commerciale.

Solution de financement mixte

En septembre 2010, le gouvernement du Rwanda a désignée
PPP Advisory Services (des services de consultance de 'IFC)
en tant que conseiller principal pour le développement et la
structuration d'un PPP d'alimentation en eau a grande échelle
dans la région de Kigali (le « projet »). L'IFC était chargée
d‘aider le client dans la préparation, la conception et la

mise en ceuvre de la participation du secteur privé au projet
en attirant un ou plusieurs investisseurs privés dotés d'une
position financiere et d'une expérience technique etablies.
L'équipe de l'IFC pour le projet a mené sa mission en deux
phases : (i) diligence raisonnable, y compris l'identification
du site le plus approprié pour le projet et ['‘évaluation de la
demande pour déterminer la taille de l'usine ; (i) sélection
concurrentielle d'investisseurs pour la mise en ceuvre

du PPP2OL,

Les capacités du service public de l'eau de Kigali etaient
limitées, tant pour le développement et la mise en ceuvre

du PPP que pour la réforme du service visant a assurer la
viabilité a long terme de l'approvisionnement en eau de la ville.
L'équipe de lIFC a par conséquent également mobiliseé des
fonds du PPIAF (Public-Private Infrastructure Advisory Facility)

201 Société financiére internationale, « Rwanda: Kigali Bulk Water Project »,
série Public-Private Partnership Stories (Washington, 2015). www.ifc.ora/wps/
wcm/connect/cd5490004a9a80f99d5ddd9c54e94b00/PPP+Stories+2015+-
+Kigali+Oct+26+2015.pdf?MOD=AJPERES.
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pour renforcer les capacités du service public de l'eau et celles
nécessaires au processus de réforme du secteur de l'eau

dans son ensemble. Le PPIAF est un mécanisme d'assistance
technique multidonateurs opérant au sein du Groupe de la
Bangue mondiale et en étroite collaboration avec ce dernier,
visant a encourager la participation du secteur prive aux
projets d'infrastructure dans les marchés émergents. Le PPIAF
a complété le mandat consultatif spécifique a la transaction de
UIFC.

Le gouvernement a annonce un appel d'offres pour le
projet de PPP pour lalimentation en eau de surface a
grande échelle a Kigali en 2013. LEWSA a géré le processus
d'appel d'offres avec l'appui du Rwanda Development Board
(RDB), le département chapeautant toutes les agences
gouvernementales responsables de l'attraction, du maintien
et de la facilitation des investissements dans 'économie
nationale. Des conseils techniques ont en outre été fournis
par le DevCo (Infrastructure Development Collaboration
Partnership Fund), un mécanisme multidonateurs géré par
'IFC et faisant partie du PIDG.

Metito Utilities Limited, un fournisseur mondial de solutions
intelligentes de gestion de l'eau base a Dubai bénéficiant de
60 ans d'expérience dans le développement et la gestion
dinstallations d'eau a travers le monde, a été présélectionné
en décembre 2013, en compagnie de deux autres promoteurs,
l'offre devant étre soumise pour aout 2014.

Le soumissionnaire retenu devait présenter un dossier
technique et financier détaillé. Conscient de limportance
stratégique du projet pour le gouvernement rwandais, Metito a
elabore un dossier technique et financier tres competitif qui lui
a valu le statut de soumissionnaire privilégié en octobre 2014,
dans ce qui constituait lune des premiéres concessions d'eau
attribuées par appel d'offres en Afrique subsaharienne (hors
Afrique du Sud).

L'EWSA a été restructurée, ce qui a débouché sur la création
de la WASAC, peu apres la soumission de ['offre en aott 2014.
Un réalignement de l'équipe acheteur était par conséquent
nécessaire et le processus a été entrepris pour finaliser le
contrat de concession. Le soutien du RDB et de l'équipe
consultative du DevCo (IFC) a joué un role déterminant dans
la gestion de la transition.

Metito est l'actionnaire unique de Kigali Water Limited (KWL),
la societé a responsabilité limitée rwandaise qui détient et
exploite le projet. KWL vendra de l'eau potable a la WASAC
dans le cadre d'un contrat de PPP de 27 ans. Cette période de
27 ans comprend une phase de construction de 24 mois. Le
ministere de l'Infrastructure sera le garant du projet au nom
du gouvernement. La WASAC paiera un tarif réglementé en
contrepartie de l'eau fournie par KWL.

Le projet comprend le développement, le financement, la
construction et l'exploitation d'une installation de production
d'eau a grande échelle a Kanzenze, dans la partie sud-est

de Kigali. Elle fournira 40 000 m?® d'eau potable par jour,
'équivalent d'un tiers de l'approvisionnement total de Kigali,
aux réseaux de distribution de Kigali et Bugasera de la WASAC.
'eau sera puisée dans la riviere Nyabarongo pour étre traitée,
de maniere a approvisionner jusqu’a 500 000 usagers en eau
propre?®. KWL est un acteur crucial de l'action menée par le
Rwanda en vue d'assurer un acces universel a l'eau propre.

| 202 p'apres la consommation moyenne d'eau par habitant

Le projet vise a améliorer l'approvisionnement en eau, réduire
le rationnement de l'eau et assurer un acces fiable des
menages et de l'industrie a une eau salubre. Ces améliorations
devraient contribuer a : (i) de meilleurs résultats en matiere de
santé, dont une baisse des taux de maladies hydriques, une
hausse de la productivité et une diminution des frais de soins
de santé ; (ii) des économies de temps et d'argent pour les
menages des quartiers de Kigali actuellement mal desservis ;
(iii) la croissance économique et la création d'emplois dans
les entreprises qui dépendent d'un approvisionnement fiable
en eau, notamment dans les secteurs du tourisme et de la
fabrication. Le projet emploiera par ailleurs 100 personnes
pendant la construction.

En raison de ses antécedents de financement de deux
concessions accordées a des producteurs d'électricité
indépendants au Rwanda (Kivuwatt et Gigawatt), [EAIF a été
deésigne arrangeur principal mandaté pour la transaction ; il a
d'autre part fait office de copréteur aux cotes de la BAD. LEAIF
est une société financée par des bailleurs de fonds lancée par
le PIDG pour soutenir des PPP d'infrastructure dans 47 pays
d'Afriqgue subsaharienne en fournissant une dette a long terme
Oou un capital mezzanine a des conditions commerciales.

L'EAIF a travaillé avec Metito pour affiner le modele de
financement et a établi que des subsides étaient nécessaires a
la viabilite du projet pour toutes les parties : 'EAIF et la BAD en
tant que préteurs commerciaux ; Metito comme investisseur
en fonds propres ; l'acheteur, enfin, qui poursuit des objectifs
d'abordabilité tarifaire. En conséquence, une autre societé du
PIDG, le Fonds d'assistance technique (TAF), a octroyé une
subvention de financement du déficit de viabilite.

De plus, tout au long de la phase de structuration du projet,
le DevCo a apporté un soutien supplémentaire en fournissant
des services consultatifs d'une valeur de 1 million USD au
gouvernement.

Le calendrier initial du projet prévoyait la signature d'un
contrat de concession avant la fin de l'année 2014 et

une usine pleinement opérationnelle deux ans apres la
cloture financiere. Ce calendrier a été révise a la suite de

la restructuration de 'lEWSA et de la création de la WASAC.
En outre, etant donné que ce projet etait le premier en son
genre, peu de modeles ou de références étaient disponibles ;
davantage de temps a donc été necessaire pour en negocier
les accords. Par conséquent, le contrat de concession a été
finalisé en mars 2015, la portée et les colts du projet ont été
revus en 2016 et la cloture financiere a eu lieu en novembre
2017. La construction débute en 2018 et l'usine devrait étre
opérationnelle en 2020.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés
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Envoi des instructions Exécution de Finalisation de la structure
au soumissionnaire laccord de PPP de financement
Déc. 2013 Mars 2015 Mai 2017
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_______________________ 4
! Processus financier I o N oo - !
Oct. 2014 Déc. 2015
Attribution du statut Approbation du crédit
de soumissionnaire privilégié par les préteurs

Les dépenses en immobilisations s'élevent a environ

61 millions USD au total?®®. Lensemble de financement
comprend des facilités de dette de premier et de second
rang d'une durée de 18 ans, des subventions et des capitaux
propres fournis par Metito?%* :

* ['EAIF et la BAD ont fourni chacun environ
18,9 millions USD de dette de premier rang a des
conditions commerciales.

e L'EAIF a fourni une tranche supplémentaire de
2,6 millions USD sous la forme de dette de second
rang a des conditions commerciales.

e e Fonds d'assistance technique du PIDG a fourni
6.25 millions USD de financement du déficit de
viabilité?®> pour garantir tant la viabilité commerciale
que l'abordabilité du projet. Ce financement est
essentiel pour réduire les dépenses d'investissement
initiales et permettre au gouvernement d'améliorer
les services et de relier au réseau de nouveaux
clients classés comme pauvres selon les normes
internationales, sans avoir a renchérir la structure
tarifaire existante.

* Metito fournit le reste du financement sous forme de
capitaux propres (environ 11 millions USD).

20% Sans la taxe sur la valeur ajoutée (TVA), le budget du projet avoisine
57,5 millions USD.

204 | es conditions exactes de financement non divulguées dans la présente étude de
cas sont confidentielles.

205 | 3 subvention de financement du déficit de viabilité est basée sur les lignes
directrices du PIDG [Fonds d'assistance technique du PIDG, Window 3: Project
Capital Grants Policy and Procedures (Londres, 2016). www.pidg.org/resource-library/
other-documents/vgf-policies-and-procedures.june-2016.pdf]. Ces lignes directrices
comprennent : (i) décaissement pari passu avec les tirages du prét une fois effectuées
les souscriptions au capital ; (i) exigences de remboursement en cas de violation
grave du contrat ; (iii) exigences relatives a l'inclusion dans les projets de mécanismes
visant a garantir des résultats favorables aux populations pauvres.

Nov. 2017
Cléture financiere


https://www.pidg.org/resource-library/other-documents/vgf-policies-and-procedures.june-2016.pdf
https://www.pidg.org/resource-library/other-documents/vgf-policies-and-procedures.june-2016.pdf
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Points a retenir

1. L'adaptation a des circonstances changeantes peut
contribuer a une exécution plus rapide et efficace.

La portée initiale du projet comprenait des infrastructures
de production et de distribution telles que des stations

de pompage, des réservoirs et des canalisations, autant
d'éléments essentiels a l'approvisionnement en eau propre de
la population locale. Au fur et a mesure du développement
du projet, le gouvernement rwandais a cherché a réduire
les colts de construction des infrastructures. Un accord a
été conclu entre Metito et le gouvernement pour scinder

la construction des infrastructures de production et des
infrastructures de distribution, ces dernieres étant livrées
par lintermédiaire de la WASAC avec l'aide d'un prét
concessionnel separe de la BAD. Le projet révise prevoit

la construction de puits, d'une station de traitement des
eaux et de deux stations de pompage. Trois réservoirs, les
canalisations correspondantes et une station de pompage
seront construits dans le cadre du projet distinct geré par la
WASAC. Le cout global du projet dirigé par Metito et I'EAIF a
ainsi pu étre ramene de 79 a 61 millions USD.

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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2. La structuration financiére est un processus
dynamique qui doit refléter les changements des
politiques et de la gouvernance.

La structure de financement du projet a évolue pour s'adapter
aux changements de la structure du projet et des couts.

L'un des principaux défis a relever tenait a la gestion du

risque de crédit de 'acheteur, la WASAC. Constituée par le
gouvernement au cours de la phase de préparation du projet
a la suite de la réorganisation de lEWSA, la WASAC était une
nouvelle société et n‘avait donc pas d'historique de crédit. Le
risque de crédit de la WASAC a été atténué en créant plusieurs
couches de réserves de liquidités pour améliorer le profil de
crédit du projet.

3. La coordination des fournisseurs et des solutions
de financement mixte est essentielle pour assurer
la clbture financiére.

Le projet a bénéficié d'un ensemble de financement mixte
bien coordonné : I'EAIF et la BAD ont concédé des préts, le
DevCo a finance des conseils techniques pour la structuration
du projet aux stades initiaux et le Fond d'assistance technique
du PIDG a fourni une subvention contribuant a combler ['écart
entre les colts de développement et d'exploitation et les tarifs
fixés a un niveau abordable par la WASAC. Le financement
mixte jouera également un réle crucial dans linfrastructure
en aval en cours de développement dans le cadre de projets
distincts, en particulier pour les réservoirs, les canalisations et
la station de pompage batis avec le soutien de la BAD.

4. Le risque de change est problématique

lorsque les projets s'accompagnent de délais

de développement prolongés et de couts de
construction et d'exploitation importants en devises
fortes, et qu'ils sont financés en devises étrangéres,
mais générent des revenus en monnaie locale.

C'etait le cas du projet d'alimentation en eau a grande echelle
de Kigali. Le montage financier du projet est libellé en dollars
ameéricains, ce qui a des avantages, puisque les intrants et les
couts de construction sont eux aussi libellés en dollars et que

l'endettement en dollars est moins cher que l'endettement

en monnaie locale. Il a cependant pour conséquence
d'augmenter le risque de change pour l'acheteur, étant donné
que le flux de revenus est en francs rwandais, dont le cours
est flottant. Les partenaires ont remédié a ce probleme en
trouvant des moyens de minimiser les colts du projet et de
maximiser l'efficience, et en couvrant le volet de distribution
du projet a l'aide d'un prét concessionnel distinct.

Les projets ayant des profils similaires seraient bien inspirés

de considérer le réle du financement en monnaie forte et

en monnaie locale, ainsi que celui des subventions ou des
ressources concessionnelles pour atténuer le risque de
change qui est au bout du compte répercute sur les clients.
L'octroi d'une dette en devises fortes pendant la construction
du projet, lorsque la plupart des coUts sont facturés en dollars,
suivi d'un refinancement en monnaie locale aligné sur le flux
de revenus de l'acheteur, par exemple, pourrait étre un moyen
d'assurer un service abordable pour le grand public.

5. L'engagement des parties prenantes et
l'appropriation nationale sont des éléments
cruciaux des projets de PPP.

Ce projet était l'un des premiers projets d'alimentation en eau
de surface a grande échelle en Afrique subsaharienne a étre
structuré sous forme de PPP dans un cadre réeglementaire non
éprouve ; une coordination étroite avec le gouvernement et
entre tous les fournisseurs était donc essentielle pour établir

la portée du projet, l'alignement sur les objectifs plus larges
d'accés a l'eau et les retombées sur 'abordabilité de l'eau. En
outre, les parties prenantes ont investi un temps et des efforts
considérables dans l'élaboration d'un ensemble d'accords de
projet susceptibles d'attirer les investisseurs et de servir de
référence pour les futurs projets hydrauliques dans la région.
Une communication claire et réguliere entre toutes les parties
prenantes du projet était cruciale, en particulier au vu des
changements intervenus entre la passation de marché et la
cléture financiére. Plusieurs cycles de réunions multipartites
ont été nécessaires au cours des délicates négociations du
PPP. La présence sur le terrain de l'équipe de développement
a vocation commerciale de Metito a aidé les partenaires du
projet a prévoir et atténuer les problemes en consultation avec
les parties prenantes gouvernementales.
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- TUDE

- CAS 5

TANZANIE
MWENGE, UN PROJET DE CHAINE DE VALEUR AGRICOLE

Défis du développement

La République-Unie de Tanzanie connait une forte demande
nationale d'huile comestible. Plus de la moitie de cette demande
est satisfaite par de l'huile de palme importée. Le reste est couvert
par la production locale d'huile de tournesol brute non raffinée,
qui est principalement dominée par de petits producteurs et
transformateurs. La production locale d'huiles extraites en

usine et a petite échelle satisfait environ 40 % de la demande
intérieure?®s.

La production nationale d'huile de tournesol a augmenté au fil
des ans, entre autres parce que le cout de production de 'huile
de tournesol en Tanzanie est inférieur a celui d'autres cultures
oléagineuses (sésame, arachide) et qu'il existe une demande
active du marcheé local pour l'huile de tournesol a usage
domestique, ainsi que pour le produit dérivé (tourteau pour
l'alimentation du bétail).

Mwenge Sunflower Oil Company Limited (Mwenge) est une
huilerie privée de taille moyenne opérationnelle depuis plus

de neuf ans. Les principales activités de l'entreprise sont la
transformation des graines de tournesol en huile, le commerce
des graines de tournesol et la vente des sous-produits du
processus de transformation (p. ex., comme aliments pour
animaux). Depuis 2012, Mwenge travaille avec le conseil de
district de Singida ('administration locale), en collaborant avec
les agents de vulgarisation du gouvernement sur le terrain pour
identifier et former les agriculteurs aux activités agronomiques
appropriées et au traitement des graines de tournesol apres
récolte. Au moment de l'‘étude de cas, Mwenge avait enregistré
7 500 agriculteurs de 50 villages chargées d'approvisionner l'usine
en graines de tournesol.

Le fondateur et propriétaire de l'entreprise était en quéte

d'un financement pour moderniser et agrandir lusine de
transformation d'huile de tournesol de Mwenge depuis plus de
cing ans. Lagrandissement de l'usine permettrait de plus que
doubler la capacité de traitement d'huile brute de Mwenge,

qui passerait de 29 a 69 tonnes par jour. L'ajout d'une nouvelle
capacité de double raffinage de 10 tonnes par jour est également
prevu. Grace au procede de double raffinage, Mwenge pourrait
enrichir 'huile en vitamine A, ce qui en augmenterait la durée de
conservation et la valeur nutritionnelle, contribuant ainsi a lutter
contre la malnutrition.

208 République-Unie de Tanzanie, Sunflower Sector Development Strategy
2016-2020 (Genéve, Centre du commerce international, 2016). http://unosscl.undp
org/sscexpo/content/ssc/library/solutions/partners/expo/2016/GSSD%20Expo%20
Dubai%202016%20PPT/Day%202_November%201/SF%204_Room%20D_ITC/
Value%20chain%20roadmaps/Tanzania/Tanzania%20Sunflower%20Sector2%20
Development%20Strategy.pdf.

La région de Singida est l'une des plus pauvres de Tanzanie®””.
Située dans le centre du pays, sa principale activité économique
est l'agriculture. Singida est lune des rares régions de Tanzanie

a posseder une industrie de 'huile de tournesol a petite échelle
utilisant une technologie simple, qui peine a répondre a la
demande croissante des consommateurs locaux en raison

de sa capacité de production limitée. Bien que les entreprises
aient reussi a introduire de nouvelles cultures marchandes dans
la région, leur commercialisation et leur production ont pati

de la médiocrité des méthodes agricoles, de la sélection des
semences et de la gestion des exploitations. En regle générale,
labsence d'une chaine de valeur viable pour ces cultures n'incite
guere les petits exploitants a investir pour accroitre la production.

Obstacles a l'investissement du
secteur privé

De nombreuses autorités locales des PMA sont en mesure
d'identifier des projets susceptibles d'exercer un impact
transformateur sur leurs communautés et entreprennent
genéralement des investissements publics de petite a moyenne
envergure pour promouvoir une economie locale équitable

et durable. Malheureusement, ces ambitions sont souvent
compromises par un mangue de ressources (compétences et
capitaux).

Les banques commerciales et les investisseurs prives sont
d'ordinaire réticents a financer les investissements prives requis
ou des PPP générateurs de revenus, en raison des risques percus
et du manque de connaissance d'un secteur particulier. En
outre, les banques privilégient souvent les préts a court terme

et ont des stratégies d'allocation d'actifs biaisees en faveur de la
microfinance, a une extrémité du spectre, et du financement de
limmobilier urbain ou des importations/exportations, a lautre
extremité. Les investissements transformateurs plus complexes
améliorant qualitativement les économies locales, au lieu de se
contenter d'augmenter quantitativement la production totale, sont
donc delaissés. Ce phénomene tend a freiner l'expansion des
activités economiques créant de la valeur au sein de la localité,
ce qui se solde par l'exportation des matieres premieres et leur
transformation en dehors de l'économie locale.

Lincapacité de Mwenge a obtenir des capitaux aupres de préteurs
commerciaux illustre ces contraintes :

Premierement, le plan d'expansion exigeait un prét nettement
trop éleve aux yeux de la plupart des banques commerciales
privees nationales, a plus forte raison pour un nouvel emprunteur.
Lentreprise, entierement financeée par les capitaux propres du

207 Programme des Nations Unies pour le développement et République-Unie de
Tanzanie, Tanzania Human Development Report 2014: Economic Transformation
for Human Development (New York, 2014). http://hdr.undp.ora/sites/default/files/
thdr2014-main.pdf
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propriétaire et rentable depuis plus de trois ans, présentait malgre
tout trop de risques et trop peu d'antécédents aux yeux des
banques. Le propriétaire manquait d'experience en matiere d'acces
au financement, n'était pas en mesure de fournir une sireté
suffisante et n‘avait pas d'historique de credit.

Deuxiemement, le proprietaire de Mwenge n‘avait ni les
compétences et les connaissances nécessaires pour préparer

le montage financier requis ni les ressources necessaires

pour assumer les frais associés. Il possédait de solides qualités
entrepreneuriales, mais ne béneficiait pas d'une eéducation formelle
et opérait dans une économie rurale largement informelle. Il tait

a ce titre dépourvu de l'expertise nécessaire pour elaborer un plan
d'affaires complet comprenant une évaluation des risques, un
modele financier, une note d'information sur le projet et les autres
documents requis pour étayer une demande de prét.

Solution de financement mixte

En 2012, TUNCDF a lancé lInitiative de financement locale
(LF1), un programme visant a debloquer des financements
privés afin de permettre la cloture financiére de ce type de
projets a fort impact sur le développement. Le programme
adopte un systeme de sélection a « double clé », dans le
cadre duquel 'UNCDF verifie limpact sur le développement
et la bancabilité de chaque investissement, en prenant des
mesures pour attirer des financements aux conditions du
marché fournis par le secteur privé intérieur. Si nécessaire,
'équipe collabore avec les programmes de lUNCDEF relatifs
a lautonomisation économique des femmes, la résilience
climatique, la décentralisation fiscale et le développement
economique local pour établir des partenariats avec

des promoteurs potentiels. LUNCDEF veille a ce que les
projets finances dans le cadre de ce programme favorisent
'appropriation nationale et 'alignement sur les priorités
nationales, et a ce que des enseignements soient tirés pour
guider les politiques nationales.

L'objectif du programme de lUNCDF est de déemontrer la
viabilité des investissements dans des projets locaux ayant un
potentiel transformateur. En s'appuyant sur ces enseignements
pour eclairer les politiques et reglementations nationales, le
programme cherche a corriger les défaillances du marche

et a canaliser davantage de capitaux prives vers des projets
habituellement boudés par les investisseurs. Iy parvient en
ameliorant les capacités des promoteurs de projets publics
et privés a structurer les investissements et en partageant

les risques avec les investisseurs nationaux pour les inciter a
s'engager en faveur de ces projets.

Dans le cadre de la LFI, 'TUNCDF a lancé un appel a
propositions en 2015 et examiné de nombreuses demandes
présentees par des entrepreneurs tanzaniens. Apres le
processus de sélection, il a décidé au début de l'année 2016
de s'engager aux cotes de Mwenge.

Les principales activités de soutien a Mwenge menees

par 'UNCDF (une combinaison d'assistance technique et
financiere) prévoyaient trois phases distinctes étalées sur une
période de 24 mois : préfinancement, financement et post-
financement.

Au cours de la phase de préfinancement, d'une durée de
18 mois, les responsables des investissements de lUNCDF
ont travaillé en étroite collaboration avec le promoteur du
projet de Mwenge pour procéder a la diligence raisonnable
et structurer le financement et la gouvernance du projet,
en veillant a ce que toutes les informations opérationnelles,

financieres et juridiques pertinentes soient exactes, valables,
actuelles et completes. Les taches principales comprenaient
la préparation du projet, la prévision des recettes et des
dépenses, l'‘établissement des structures de gouvernance et de
propriété, la planification de scénarios, la conformité aux lois a
caractere réglementaire et fiscal, et la conception des options
de financement.

Concretement, lUNCDF a conseillé l'entrepreneur sur les
points suivants : simplification de la structure de l'actionnariat
en rachetant les parts minoritaires ; obtention d'un certificat
d'incitations (certificate of incentives) du Tanzania Investment
Centre afin d'étre exonéré des droits d'importation sur les
équipements ; report de linvestissement en prévision de la
nouvelle legislation supprimant la taxe sur la valeur ajoutée
pour limportation des équipements de transformation de
'huile, synonyme d'économies de 18 % pouvant contribuer
au remboursement du prét. LUNCDF a également préparé

le dossier d'investissement a soumettre aux préteurs et aux
investisseurs en fonds propres potentiels, mis le promoteur
en contact avec des banques commerciales locales et une
institution de garantie, et aidé l'entrepreneur a présenter
linvestissement et a négocier les listes de conditions initiales
avec les investisseurs prives potentiels.

Au cours de la phase de financement, d'une durée de six
ou sept mois, lTUNCDF a fourni une subvention et un prét
concessionnel, et debloqué des fonds privés nationaux
prenant la forme d'un prét aux conditions du marché fourni
par un préteur local et d'une garantie de prét fournie par
une institution locale. Il s'agissait de 'un des premiers préts
accordés dans le cadre de la nouvelle politique de préts

et de garanties de lUNCDF. Au total, le projet a récolté
1165 000 USD (en plus d'un apport de capitaux propres de
422 000 USD du propriétaire), répartis comme suit :

« Une subvention de 150 000 USD de 'UNCDF pour
aider le propriétaire a atteindre le seuil de fonds
propres exigé par un préteur externe.

» Un prét concessionnel de 250 000 USD en
monnaie locale de TUNCDF. Le prét n'est pas
garanti et a une durée de six ans et un délai de
grace d'un an. Le taux d'intérét de 11,5 % est
inférieur au taux de 20 a 24 % offert par le marché
au moment de 'émission. Le prét est subordonné
et non couvert (c.-a-d. que 'UNCDF a assumé le
risque de change).

» Un prét garanti de premier rang de 765 000 USD
(en monnaie locale) de la National Microfinance
Bank (NMB), une banque entierement commerciale.
La sUreté était constituée de terrains et de
batiments, de la machinerie existante et des
nouveaux équipements a acheter avec le produit
du prét.

» Une garantie partielle émise par une institution
locale, Private Agriculture Sector Support (PASS),
couvrant 50 % du principal du prét privilégié. La
garantie de prét a permis au propriétaire de satisfaire
a l'exigence de sureté de la banque (125 % du
montant du prét). Mwenge a payé une commission
initiale unique pour la garantie ; les commissions
trimestrielles sont payées par la banque au garant.

Au cours de la phase de post-financement, [UNCDF a fourni
une assistance technique et un appui consultatif dans le cadre
du processus d'attribution des principaux postes de gestion.



I )

Cet aspect était particulierement important, les décaissements
du prét bancaire étant subordonnés a l'embauche d'une
eéquipe de gestion solide a méme de renforcer les capacités
opérationnelles et techniques de lusine. LUNCDF a également
veillé a ce que Mwenge engage de nouveaux prestataires

de services professionnels tels qu'un juriste d'entreprise et

un cabinet d'expertise comptable et d'audit pour accroitre

la responsabilité et la transparence. La société a enfin

engage un gestionnaire des garanties charge de surveiller les
décaissements destinés au fonds de roulement (pour l'achat de
graines de tournesol), une mesure visant a atténuer le risque de
crédit (tant pour lTUNCDF que pour la banque) et a assurer une
utilisation appropriée du produit du prét.

Points a retenir

1. Les ressources concessionnelles peuvent
encourager le secteur privé a investir dans des
projets transformateurs, méme dans les régions
mal desservies des PMA.

Le cas de Mwenge montre qu'en fournissant un montant
limité de financement du développement, lUNCDF a incité
une banque privée a combler 65 % du déficit de financement
total, avec un ratio de levier de 1:2, et permis la mise en
oeuvre d'un projet de développement local de 1,6 million USD
(dette plus capital) en Tanzanie rurale.

Bien que le projet d'expansion de Mwenge n‘ait été mis en
oeuvre que recemment, lUNCDF estime qu'il peut exercer un
large éventail d'impacts, et notamment : création d'emplois,
développement de la chaine de valeur de l'huile de tournesol,
augmentation de la participation des femmes (qui jouent

un réle important dans la culture du tournesol) au marché

du travail, soutien aux pratiques agricoles durables, effets de
démonstration pour les banques commerciales envisageant
de financer des projets similaires et, a terme, possibilité
d'expansion du marche au-dela de la région de Singida.

2. L'assistance technique est importante pour
créer un pipeline de projets d'investissement
transformateurs.

L'exemple de Mwenge démontre limportance d'une assistance
technique précoce pour amorcer le développement d'un projet
et améliorer la bancabilité. La portée étendue de l'assistance
technique a joué un role décisif. Les efforts de renforcement
des capacités de lTUNCDF ont aidé l'entreprise familiale qu'était
Mwenge a se convertir en une entreprise professionnelle plus
transparente et responsable dotée d'une meilleure gouvernance.
Pour atteindre cet objectif, l'assistance technique a visé a
renforcer les capacités financieres et non financieres du
promoteur du projet.

De méme, le temps et les ressources considérables deployes par
le personnel de l[UNCDF pendant la phase de préfinancement
soulignent limportance de se concentrer sur des projets ayant
un potentiel clair de mise a l'échelle et/ou de reproduction, ainsi
que de concentrer suffisamment de ressources sur le soutien

au travail préparatoire au financement mixte. LUNCDF cherche
actuellement a mettre en place des plateformes de financement
du développement local dans les PMA afin de mobiliser

Ces ressources.

Si 'UNCDF n‘a pas le droit de prendre des participations au
capital, d'autres modeles pourraient étre explores a lavenir

pour remunérer son soutien. Ces modeles pourraient par
exemple consister a exiger des promoteurs qu'ils cofinancent
la préparation du projet, a utiliser un instrument convertible
déclenchant le remboursement du soutien de lUNCDF a
partir d'un certain seuil de profit ou a demander que le projet
rembourse un pourcentage de la subvention de lTUNCDF une
fois un prét obtenu.

3. Il est essentiel d’adapter la solution au
contexte local.

Mwenge souligne limportance d'une adaptation preécise des
solutions de financement mixte. Sans la combinaison d'une
subvention, d'une dette concessionnelle subordonnee et
d'une garantie, il aurait été difficile d'attirer le prét privilégié aux
conditions du marché, qui constitue la principale composante
de la structure de capital. Dans le méme temps, lUNCDF a

du travailler dans les limites de son mandat institutionnel, qui
'empéche de prendre des participations.

4. Les fournisseurs de financements
concessionnels peuvent soutenir activement la

reproductibilité.

Mwenge fait partie d'une série de projets soutenus par lUNCDF
par lintermédiaire de la LFl. Sur la base des enseignements tirés
de ces projets et des conclusions d'une récente évaluation

a mi-parcours, lUNCDF aide a présent les gouvernements

des pays du programme a mettre en place des plateformes
nationales (sous la forme de trusts ou d'entreprises) qui
assureront la continuité des activités du programme de la

LFI une fois celui-ci arrivé a son terme. Ces plateformes
permettraient aux promoteurs de projets, aux investisseurs et
aux autres parties prenantes de créer des réseaux, de partager
leurs expériences et de remédier aux contraintes, afin que

le travail d'appui aux projets du chainon manquant puisse se
poursuivre apres le retrait du soutien de lUNCDF.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés



0

5¢ PARTIE

Articles invités

Le financement mixte dans les pays les moins avances

Les vues et opinions exprimées dans la présente publication sont celles des auteurs et ne refletent pas nécessairement
celles de 'Organisation des Nations Unies, y compris lTUNCDF, ou de ses Etats Membres, ni ceux de 'OCDE, de
Southern Voice, de Convergence ou de la Fondation des Nations Unies.




FIXER LE JUSTE PRIX :
ATTENUER LES RISQUES GRACE AU FINANCEMENT MIXTE

(Régis Marodon, conseiller spécial auprés de I’AFD)

La réalisation des ODD nécessitera des
investissements supplémentaires de l'ordre

de 2 000 a 3 000 milliards USD par an. Le
financement de ce déficit exigera une prise

de conscience collective que de tels volumes
requiérent de mobiliser tout le spectre de

parties prenantes, tant publiques que privées. Le
financement mixte est l'un des nombreux outils
dont dispose la communauté du financement du
développement pour concrétiser cette ambition.

S'attaquer aux risques percus et réels

La perception parfois tres élevee des risques est l'un des facteurs
qui compliquent la mobilisation de financements priveés dans

les PMA. Cette perception peut étre alimentée en partie par

le manque de connaissance de ces marchés et lincertitude
inhérente aux activités dans ces pays, mais aussi par les difficulteés
de tarification précise des risques en labsence de références de
marché adequates, de systemes de declaration des défaillances
des emprunteurs ou d'évaluations indépendantes des risques de
crédit, ce qui contraint les investisseurs et les préteurs a concevoir
leur propre ensemble de criteres.

Les risques politiques percus, en particulier, poussent les
investisseurs a se detourner de projets par ailleurs bancables ou a
exiger des primes de risque éleveées, qui accroissent les couts pour
les promoteurs des projets et les gouvernements. Paradoxalement,
comme l'a montre la crise financiere de 2008, des systemes
financiers sophistiqués peuvent parfois étre tres risqués, en depit
de toutes les précautions mises en place. Quoi qu'il en soit, étant
donné que les projets peuvent avoir plus de mal a attirer des
financements privés dans les PMA, la perception du risque est
élevée, méme s'il N‘existe que tres peu de donneées concretes sur
le taux de défaillance.

C'est la que le financement mixte peut s'avérer utile. Il peut
transférer les risques du secteur privé au secteur public, en

tirant parti des financements concessionnels pour attirer des
investisseurs prives pour lesquels la participation a un projet
particulier serait en temps normal trop risquée au vu des
rendements attendus. Les fournisseurs peuvent utiliser différentes
variantes et combinaisons d'outils pour absorber les risques percus
ou réels. Trouver le juste équilibre entre le respect du principe de
« concessionnalité minimale » (c.-a-d. éviter que lapproche mixte
génére des gains indus) et l'offre d'incitations appropriées requiert
beaucoup de doigte, spécialement dans les marchés ou les
références tarifaires sont rares.

Attirer le secteur privé

Livrés a eux-mémes, les marchés financiers ont tendance a
affecter les ressources a des investissements et activites qui
nuisent au développement durable. Les investissements peuvent

étre financierement viables, mais ignorer le coUt des activités qui
epuisent les ressources naturelles ou génerent des inégalités, par
exemple.

Le financement mixte, y compris sous la forme de subventions,
peut cependant étre configuré pour resoudre des problemes

de développement précis dans des secteurs ou le potentiel

de génération de revenus est plus incertain, mais qui exigent
nettement plus de ressources pour atteindre les ODD. Les
exemples suivants sont actuellement mis en oeuvre par lAFD dans
des pays en développement, mais pourraient étre transposes dans
les PMA.

Dans les secteurs de la santé et de 'éducation, LAFD recourt au
financement mixte en République dominicaine pour mobiliser
des investisseurs prives en faveur de projets aidant des personnes
démunies a accéder a un centre de santé privé ou des étudiants
a s'inscrire dans des universités privées. Dans le secteur de la
biodiversite, 'AFD soutient la création de « paysages

bioculturels » au Mexique, en accordant des préts publics aux
conditions du marché ainsi qu'une assistance technique financee
par des subventions. L'objectif est de développer les territoires
ruraux de maniere a maximiser leur potentiel économique tout en
en protegeant la biodiversité.

|déalement, les projets de financement mixte doivent étre congus
pour étre portés a léchelle de maniere a attirer les banques et

les investisseurs locaux en démontrant lintérét commercial d'un
secteur considéré comme financierement précaire. Combinées
a des subventions, les lignes de crédit aux banques locales se
consacrant aux investisseurs dans les PME ou aux entreprises a
capitalisation moyenne peuvent fournir aux entrepreneurs des
services non bancaires pour accéder a de nouvelles technologies
ou renforcer la responsabilité sociale et environnementale.

'AFD a adopteé ce type d'approche dans le secteur des énergies
renouvelables et de l'efficacité énergétique a travers son
programme SUNREF, qui incite les institutions financieres locales
a investir dans des projets d'énergie verte, notamment dans un
certain nombre de PMA.

Le financement mixte présente de nombreux avantages potentiels.
Grace aux effets de déemonstration, les opérations peuvent
renforcer les antécédents de crédit et aider les investisseurs a
mieux comprendre certains marches ou secteurs. Le financement
mixte peut également étre utilisé de maniére stratégique pour
relever certains des defis liés au climat d'investisserment en genéral,
y compris en encourageant des réformes des politiques, des lois et
des réglementations. Cet aspect du financement mixte est souvent
sous-estime, les organismes de développement donnant la priorité
a la mise en oceuvre de projets.

Toutefois, pour que lapproche mixte mobilise des ressources
commerciales a grande echelle dans les PMA, son application
devra étre fondée sur des regles solides, simples et claires

facilitant la participation des investisseurs privés ; renforcer les
acteurs financiers nationaux ; et intégrer le financement mixte
dans un cadre plus large qui, au lieu de se contenter d'opérations
ponctuelles, considere aussi ce financement comme une
occasion d'aider les gouvernements a entreprendre les réformes
stratégiques nécessaires a méme d'attirer des capitaux privés a
long terme.
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avant de rejoindre UAFD en 1989. Il a travaillé dans différents
pays (Ghana, ile Maurice) avant d'intégrer le département des

politiques. Il est revenu aux opérations en tant que directeur pays
pour lAfrique de ['Est, puis pour le Maroc, avant d'étre promu
directeur adjoint de la région Moyen-COrient et Afrique du Nord
en 2002. En poste a Istanbul comme directeur pays pour la
Turquie, puis a Mexico, il a été nommé directeur du département
Amérique latine en 2013, avant de rejoindre le bureau du directeur
général de IAFD en tant que conseiller spécial.

FINANCER L'INFRASTRUCTURE AU BANGLADESH
PISTES D'AVENIR

(S.M. Formanul Islam, PDG de Bangladesh Infrastructure
Finance Fund Limited)

L'objectif du Bangladesh est de sortir de la
catégorie des PMA et d'atteindre le statut de PRI
de tranche supérieure d'ici quelques années. Il
s'agit la d'un programme ambitieux pour le pays,
qui suppose de consolider et de s'appuyer sur les
progres en matiere de croissance économique
et de réduction de l'extréme pauvreté réalisés au
cours des derniéres décennies. La transformation
structurelle du pays impose également d'accroitre
la productivité, d'améliorer linfrastructure et
'énergie et de gérer l'urbanisation.

Depuis quelques années, le gouvernement bangladais investit
massivement dans linfrastructure de base (telle que routes,
autoroutes et ponts), l'électricité et ['énergie, et les zones
économiques, dont des zones rurales. Ces investissements
ont amélioré les services fournis a la population. La plupart
de ces projets nécessitant des fonds a long terme ont éte
finances par le gouvernement lui-méme, des subventions
des partenaires de développement multilatéraux et bilatéraux
et des facilités de préts concessionnels accordées par des
bangues internationales de développement.

Bangladesh Infrastructure Finance Fund Limited (BIFFL) a joué
un role clé dans ce contexte. Cette institution financiere non
bancaire détenue par 'Etat a été fondée en 2011 par le ministére
des Finances, afin de répondre au besoin fondamental d'investir
sans attendre dans linfrastructure du pays. BIFFL compte attirer
des investisseurs privés locaux et étrangers et investir dans des
entreprises qui mettent en oeuvre des projets d'infrastructure au
Bangladesh. Il est parvenu a attirer des capitaux concessionnels
de bailleurs de fonds bilatéraux et multilatéraux et envisage de
profiter de ses antécédents solides pour mobiliser des capitaux
supplémentaires en faveur de ses projets dans les années a venir.

BIFFL s'engage a protéger l'environnement et a contribuer
au développement économique et social. Son plan
d'investissement stratégique quinguennal comprend

des investissements dans des projets verts et d'énergie

renouvelable et des projets d'infrastructure sociale, ainsi que
des financements pour les entrepreneuses. Le plan prévoit
que BIFFL investisse environ 1,6 milliard USD d'ici 2021, ce

qui mobilisera des investissements pour des projets d'une
valeur de pres de 8 milliards USD. Environ 720 millions USD du
montant d'investissement proposé proviendraient des propres
ressources de BIFFL, le reste étant issu de préts fournis par les
organismes de développement, de 'émission d'obligations
locales en monnaie étrangére, de placements publics et privés
d'actions, d'investissements de partenaires stratégiques et de
préts accordeés par le gouvernement du Bangladesh.

La croissance soutenue, la stabilité financiere, le dynamisme
du secteur privé et la bonne note de crédit du Bangladesh
fournissent une occasion réelle d'attirer des capitaux prives,
y compris étrangers, et de combler le déficit financier du
développement et de l'entretien d'infrastructures durables
dans le pays, estimé a 9 milliards USD par an. Grace aux
capitaux concessionnels qu'il apporte, le financement mixte
peut contribuer a attirer des investissements privés pour
répondre aux besoins d'infrastructure du pays et a offrir

des possibilités de placement aux investisseurs mondiaux.
Des instruments mixtes pourraient par exemple étre utilisés
pour obtenir des emprunts a long terme, ce qui aiderait a
accroitre l'émission de préts pour des projets d'infrastructure,
qui requierent habituellement une maturité de 20 a 30 ans
incompatible avec les préts a court et moyen terme offerts
par les banques commerciales et les institutions financiéeres
non bancaires du Bangladesh. La fourniture de garanties de
prét aux banques locales par lintermédiaire de transactions
mixtes pourrait favoriser le développement du marché local.
Les instruments de financement mixte peuvent également
aider a couvrir le risque de change. Le Bangladesh est en effet
dépourvu de marchés a terme et lindexation sur le dollar n'est
pas autorisée, ce qui crée des risques lies a linflation.

Le financement de projets d'infrastructure par émission
d'obligations a impact social est une autre piste a explorer.
Les obligations a impact social sont principalement utilisees
pour des projets ayant des objectifs sociaux. Au Bangladesh,
elles se préteraient avant tout au financement de projets
d'infrastructure sociale, mais pourraient également étre
envisagées pour des projets d'infrastructure physique.

Les PPP d'infrastructure offrent déja des exemples de
mobilisation efficace de capitaux privés. Pour s'inspirer
de ces exemples et saisir les nombreuses possibilités
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de l'univers du financement mixte, il faudra en parallele
mener d'importantes réformes des cadres réglementaires

et politiqgues du Bangladesh. Citons notamment le
renforcement des organismes de réglementation et de la
gouvernance d'entreprise, l'assouplissement de certaines
regles administratives pour faciliter la création d'entreprises et
'amélioration des procedures d'introduction en bourse afin
que les investisseurs aient davantage d'options de retrait. La
conclusion d'accords s'appuyant sur des transactions mixtes,
la mise a profit des legons tirées pour éclairer les réformes
des politiques et la création d'un environnement propice

a linvestissement peuvent, ensemble, attirer davantage de
financements privés au Bangladesh.

En réesumé, les capitaux concessionnels provenant de bailleurs
de fonds bilatéraux et multilatéraux pourraient continuer a
jouer un role clé dans la mobilisation des capitaux prives dont
le Bangladesh a besoin pour financer des investissements
d'infrastructure. Ce type d'appui peut aider les pays en voie
d'étre retirés de la catégorie des PMA, comme le Bangladesh,
a se procurer les ressources necessaires pour transformer leur
economie et assurer une croissance inclusive et durable.

M. S.M. Formanul Islam est conseiller juridique et financier
dans le domaine des investissements d'infrastructure. Depuis
juin 2015, il est directeur exécutif et PDG de Bangladesh
Infrastructure Finance Fund Limited (BIFFL), un important
investisseur spécialisé dans les projets d'infrastructure au
Bangladesh. Auparavant, M. Formanul Islam a occupé le poste
de directeur général adjoint d’Infrastructure Development
Company Limited (IDCOL) pendant plus de 12 ans, apreés
avoir travaillé pour PricewaterhouseCoopers Securities LLC
et Bangladesh Legal Aid and Services Trust. M. Islam, fellow
de l'école Lee Kuan Yew, est originaire du Bangladesh. Il
possede une maitrise en gestion publique, décernée par
l'université nationale de Singapour (en collaboration avec la
Harvard Kennedy School of Government) en 2014. Il avait
précédemment obtenu une maitrise en droit (LL.M) de la
Bond University (Australie), en 2000, et un baccalauréat en
droit (LL.B) de l'université de Calcutta (Inde), en 1998.
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OUVRIR LA VOIE :
CREER DES ANTECEDENTS DE CREDIT POUR ATTIRER

DES CAPITAUX PRIVES DANS DES MARCHES RISQUES

(Jonny Gill, directeur de la CDC)

Les investisseurs envisageant de s'engager dans

un PMA finissent souvent par s'abstenir, invoquant
les risques du marché ou la taille réduite des
opportunités d'investissement. Cette frilosité n'est
toutefois pas une fatalité. La CDC est l'IFD du
Royaume-Uni. Fondée en 1948 et détenue par le
gouvernement britannique, la CDC investit dans

le secteur privé en Afrique et en Asie du Sud pour
créer des emplois et améliorer durablement la vie
des gens dans certains des endroits les plus pauvres
du monde. La CDC est la seule IFD de la planéte a
investir uniquement en Afrique et en Asie du Sud,
qui hébergent 80 % des populations les plus pauvres
du globe et 85 % des PMA. Depuis 2012, nous nous
concentrons de maniére croissante sur les pays les
plus problématiques?®® des régions géographiques
que nous couvrons : la part de nos ressources
allouées a ces pays est passée de 23 % en 2009-2011
a 53 % entre 2012 et 2016.

Un élément crucial de notre impact sur le développement?®®
consiste a attirer d'autres investisseurs sur nos marches, de
maniere a mobiliser davantage de capitaux en faveur de la
poursuite des ODD. Pour y parvenir, Nous savons par experience
que des approches tres différentes doivent étre appliquees en
fonction des pays. En particulier, les investisseurs commerciaux quii
n‘ont jamais investi en Afrique et en Asie du Sud sont d'ordinaire
beaucoup plus disposés a considérer les opportunités de
marchés plus développés (comme l'Afrique du Sud) qu'a investir
directement dans un PMA. Nous ne sous-entendons pas par la
que les PMA ne peuvent ou ne doivent pas attirer beaucoup plus
de capitaux commerciaux, mais que ces pays presentent divers
obstacles bien réels. Nous nous attaquons a certains d'entre eux
dans le cadre de partenariats, en laissant les obstacles restants
(par exemple le renforcement des systemes juridiques) a d'autres
acteurs mieux places que nous pour les surmonter.

La compreéhension insuffisante de ces marchés par les
investisseurs internationaux et la taille limitée des débouchés
d'investissement représentent deux problemes majeurs. Nous
avons congu une variéte d'outils de mobilisation aidant a les
résoudre, dont le développement de produits (comme les
comptes gérés ou les instruments de capitaux permanents),
le co-investissement (avec d'autres IFD et des investisseurs
privés) et la promotion des investissements (par exemple en
parlant directement a d'autres investisseurs des placements
que nous avons réalisés, pour les aider a en comprendre

208 | 3 CDC mesure les difficultés d'investissement de pays et d'Etats indiens a l'aide
d'un indice basé sur cing facteurs : (i) taille du marché ; (i) niveau de revenu ; {iii)
crédit au secteur privé ; (iv) classement « Doing Business » ; (v) fragilité.

les motivations et dissiper les inquietudes qui pourraient

les dissuader d'investir). Notre approche habituelle consiste
cependant a faciliter l'établissement d'intermédiaires financiers
(tels que des gestionnaires de fonds) dans ces marchés. Les
investisseurs internationaux peuvent ainsi déleguer leurs décisions
d'investissement a des spécialistes chevronneés basés dans ces
marchés, ce qui a pour effet de débloguer davantage de capitaux
que des investissements au coup par coup.

L'établissement dans les PMA de telles équipes susceptibles de
gagner la confiance des investisseurs prives est toutefois une
entreprise longue et ardue. De nombreux investisseurs ne se
fieront ainsi qu'a des équipes ayant une expérience solide et
pertinente, c.-a-d. qui investissent avec succes depuis plusieurs
annees, en employant une stratégie similaire a celle qu'elles
proposent d'appliquer par la suite.

Ce parcours peut donc prendre des années, la premiere

etape — la constitution d'un fonds initial pour commencer a
batir cette expérience — étant souvent la plus délicate. C'est la
qu’intervient la CDC, en sa qualité d'investisseur expérimenté
doté d'un mandat de développement. Depuis le début des
années 2000, nous avons investi dans de nombreuses équipes
nouvellement formeées qui ont ensuite créé des fonds qui ont
attiré davantage de capitaux commerciaux. Bien que ces fonds
soient généralement structurés de fagcon commerciale, ils ont
souvent besoin initialement du soutien d'investisseurs axés sur
le développement tels que la CDC.

A titre d’exemple, nous avons pris en 2016 un engagement de
15 millions USD en faveur de l'InFrontier Afghanistan Fund, le
seul fonds privé consacré a 'Afghanistan, un marche de toute
évidence peu propice a linvestissement. Nous espérons que
ce fonds parviendra a asseoir sa réputation afin que l'équipe
puisse récolter des fonds supplémentaires mobilisant aleur
tour davantage de capitaux privés, et qu'il démontrera que les
investissements prives en Afghanistan sont possibles et peuvent
étre couronnés de succes, tant financierement qu'en matiere
de développement.

Un deuxieme exemple est 'lengagement de 20 millions USD
pris envers Solon Capital Holdings, une societé de placement
basée en Sierra Leone. C'est la premiere fois que la CDC
investit dans un instrument de capital permanent (une structure
relativement neuve dans les marchés en développement), dans
le cadre de son engagement a trouver de nouveaux moyens
de répondre aux différents besoins des marchés africains en
matiere de création d'emplois et de croissance a long terme.
Cette approche compléte notre stratégie désormais bien
établie axée sur les fonds. En tant que premier investisseur
institutionnel de Solon, la CDC aidera son équipe de direction
a poursuivre ses efforts de leveée de capitaux. Encore une fois,
notre objectif est d'aider Solon a attirer davantage de capitaux
privés, mais aussi de démontrer le potentiel d'investissement
qu'offre la Sierra Leone.

Parallelement, nous travaillons a accroitre les flux de capitaux
privés vers les marchés les plus difficiles par d'autres voies. A
travers nos investissements directs, nous visons par exemple a



contribuer a la création d'entreprises prospeéres et bien gérees
démontrant la qualité des sociétés ouvertes aux investissements
dans nos marches cibles. Pour toute la durée de notre
investissement dans une entreprise, nous cherchons activement
a etablir des relations avec d'autres entreprises et investisseurs
du secteur privé susceptibles d'envisager, a terme, le rachat de
notre investissement. Nous augmentons ainsi la probabilité que
des capitaux privés soient disponibles pour prendre la releve au
moment de notre retrait.

Jonny Gill est directeur de l'équipe Corporate Strategy de la
CDC, ou il se focalise sur des projets stratégiques clés et sur les
relations avec le département du Développement international
du Royaume-Uni (l'actionnaire unique de la CDC). Auparavant,
il a oeuvré pendant six ans au sein de l'équipe d'investissement
de la CDC, pour laquelle il investissait dans des fonds en Afrique.
Il a par ailleurs travaillé deux ans pour Social Finance, une
organisation a but non lucratif spécialisée dans le conseil et la
levée de fonds pour les organisations du secteur social, ou il se
consacrait principalement aux obligations a impact social et aux
investissements d'impact dans le domaine de la santé.

LE FINANCEMENT MIXTE AU SERVICE DE L'ENERGIE PROPRE :

EXPERIENCES ET OPPORTUNITES

(Valerio Micale, gestionnaire, et Bella Tonkonogy,
directrice associée de la Climate Policy Initiative)

Selon une récente étude de la CPI?%, le
financement actuel ne permettra pas de respecter
les objectifs d'acceés universel a l'énergie. Plus d'un
milliard de personnes sont privées d'électricité et
de nombreuses autres doivent se contenter d'un
approvisionnement insuffisant. Dans les 20 « pays a
fort impact » évalués dans notre étude??, on estime
qu‘a peine 6 milliards USD environ, soit un peu plus
du tiers, des 19,4 milliards investis au total dans le
secteur de l'électricité en 2013-2014 ont débouché
sur un nouvel accés ou un acces amélioré a
'électricité pour les utilisateurs résidentiels. Ce
chiffre est bien en decga des 45 milliards USD
nécessaires chaque année pour satisfaire aux
exigences d'acces universel a l'électricité de 'ODD
7, selon les estimations?* de Sustainably Energy for
A2,

209 Systainable Energy for All, Energizing Finance: Scaling and Refining Finance in
Countries with Large Energy Access Gaps (Washington, 2017). www.se4all.org/sites/
default/files/2017_ SEforALL_FRAP.pdf.

210 Nous avons examiné 20 pays a fort impact d'Afrique subsaharienne et d'Asie dont
les efforts sont essentiels pour atteindre les objectifs d'acces a ['énergie a 'horizon
2030.

24 |nvestissement nécessaire a une consommation de 500 kWh la premiére année dans
les zones urbaines et 250 kWh pour les ménages ruraux, une consommation de 750
kWh par ménage et par an devant ensuite étre atteinte en 20 ans. Ce chiffre correspond
a la valeur mondiale ; il s'agit néanmoins a [heure actuelle de lindicateur le plus pertinent
pour comparer les tendances d'investissement dans les 20 pays a fort impact ayant des
besoins dinvestissement dans le secteur de [‘€lectricite.

22 SEforALL, Scaling up Finance for Sustainable Energy Investments: Report of the
SE4AIl Advisory Board's Finance Committee (Washington, 2015). sedall.orc
sites/default/files/SE4All-Advisory-Board-Finance-Committee-Report.pdf.

Malgré lampleur des besoins, le secteur privé investit peu dans
lacces a lénergie. Dans le méme groupe de pays a fort impact,
environ 70 % de lensemble de linvestissement dans lacces a
l'énergie provient du secteur public, et principalement de sources
publiques internationales. En outre, les approches d'acces
décentralisé a l'électricité, particulierement importantes pour les
populations rurales isolées, ne représentent que 1 % du financement
total, une proportion qui devra étre fortement accrue®.

Dans ce contexte, le financement mixte est essentiel pour
atténuer les risques auxguels sont confrontés les investisseurs
prives et répondre aux besoins des communautes rurales. Une
autre étude récemment publiée par la CPI?** est arrivée a la
conclusion que, dans le domaine de 'énergie propre, U'Afrique
subsaharienne et ['Asie du Sud et de 'Est offrent les principales
opportunités d'impact pour le financement mixte. Au sein

de ces régions, l'étude a identifié quelque 18,8 milliards USD
d'investissements potentiels susceptibles d'exercer un puissant
impact sur l'acces a 'énergie et le changement climatique
dans quatre PMA : Cambodge, Mozambigue, Rwanda

et Ouganda?®.

213 Sustainable Energy for All, Energizing Finance: Scaling and Refining Finance in
Countries with Large Energy Access Gaps (2017).

214 B Tonkonogy, J. Brown, V. Micale, X. Wang et A. Clark, Blended Finance in Clean
Energy: Experiences and Opportunities (San Francisco, Climate Policy Initiative,
2018). https://climatepolicyinitiative.ora/publication/blended-finance-clean-energy-
exper

215 | 3 CPI a sélectionné des pays présentant des scores élevés d'attractivité pour les
investissements du secteur privé et des prévisions d'au moins 500 MW de capacité
planifiée et ciblée dans le secteur des énergies renouvelables. Nous avons ensuite
classé les 46 pays qui répondaient aux criteres susmentionnés en fonction de leurs
scores d'influence sur l'accés a ['énergie et le changement climatique, qui indiquent
l'impact marginal que chaque dollar investi dans les technologies propres au sein

de ces pays aurait sur lamélioration de l'acces a l'énergie et la lutte contre le
changement climatique. Enfin, nous avons calculé les opportunités d'investissement
pour les pays identifiés en appliquant les colts en capital des technologies en
fonction de la région ou du pays a la capacité planifiée et ciblée en mégawatts (MW).
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Il est essentiel de comprendre les risques propres au

contexte pour concevoir des initiatives de financement mixte
pertinentes et efficaces. Dans ces pays, les risques lies a
'acheteur, au change, aux politiques, a la liquidité et a l'échelle
sont les principales entraves a linvestissement prive, tandis
que les projets en phase de démarrage et les entreprises
d'énergie propre se heurtent a des problemes d'acces au
financement. Nous avons identifié des obstacles politiques

et commerciaux dans ces PMA a fort impact en utilisant les
macro-indicateurs nationaux qui représentent et definissent le
mieux les obstacles en question?'®. Concrétement :

* Au Rwanda, malgré lamélioration du climat des
affaires et une croissance économique encourageante,
le contexte est encore jugé risqué par certains
investisseurs, la disponibilité et la fiabilité des
informations financieres sur les entreprises sont
tres variables et la situation de sécurité régionale
est considérée comme fragile®®®. L'acces au
financement reste limité, en partie en raison de la
rareté des capitaux en monnaie locale. Aucun nouvel
investissement dans l'énergie propre n'a été enregistré
depuis 2014%%#, en dépit d'un environnement favorable

* Au Cambodge, les formalités administratives et la
difficulté de faire des affaires peuvent freiner les
investissements dans la production d'énergie?”. Si le
gouvernement s'est fixé des objectifs impressionnants
afin de fournir un acces a l'électricité a la majorité
de la population d'ici 2030, 'absence de buts ou
politiques spécifiques de développement de l'énergie
renouvelable, sauf pour 'hydroélectricité, accroit les
risques pergus ; aucun tarif de rachat n'a en outre été
mis en place?®.

* Au Mozambique, des obstacles a la participation du
secteur privé a la génération d'électricité rendent les
conditions peu propices a la production sur réseau?™.
Les prix relativement bas de l'électricité et la volatilité
des revenus reduisent l'attrait des investissements. Ces
problemes sont aggraves par l'expérience limitée en
matiere d'AAE standardisés?°, ainsi que par le risque
de change lié a linflation et a la dépréciation par
rapport au dollar américain®! auguel sont exposés les
investisseurs et les promoteurs des projets.

« En Ouganda, le risque percu dans ce domaine est
lié a des antécédents d'investissement relativement
courts dans l'énergie propre. L'hydroélectricité a
grande échelle dont dépend le pays suscite une
forte résistance en raison des impacts sociaux et
economiques de la construction de grands barrages,
ainsi que du cout eleveé de l'électricite et du risque de
diminution de la production en cas de baisse du niveau
d'eau?®. Comme dans d'autres pays de la région,
acces a des capitaux abordables, et en particulier a
'emprunt, demeure difficile

218 Poyr identifier les principaux obstacles politiques et commerciaux a
l'investissement privé susceptibles d'étre surmontés grace au financement mixte
dans chaque pays a fort impact, la CPI s'est basée sur des indicateurs nationaux
individuels ou combinés pour obtenir une approximation de risques précis dans la
région. Les indicateurs sont les suivants : risque pays, facilité de faire des affaires,

prix de l'électricité, acces a linvestissement étranger, acces a linvestissement

privé, acces a un crédit abordable, stabilité des prix, risque de change, risque lié au
remboursement des préts et conditions d'investissement dans les projets liés au
climat. Les sources des indicateurs sont les suivantes : statistiques internationales sur
l'’énergie de EIA, base de données de la Banque mondiale, base de données World

Economic Outlook du FMI, Climatescope, notes de crédit de Trading Economics (TE),

risque pays de lOCDE, OANDA et données sur les prix et les taxes énergétiques de
'Agence internationale de l'énergie. Pour plus d'informations sur l'évaluation, voir :
Bella Tonkonogy, Jessica Brown, Valerio Micale, Xueying Wang et Alex Clark, Blended
Finance in Clean Energy: Experiences and Opportunities, annexes 1 et 2 (2018).

27 GlobalEDGE, Cambodia: Risk Assessment (East Lansing, Michigan State University,
2017). baledge edl untries/camb i

218 Agence internationale de l'énergie, Southeast Asia Energy Ourlook
2017 (Paris, 2017). i ubli |

z“Cnmatescope Mozamb/que (New York, 2016). htto//c te e el
nt z |

220 |pig.
221 OANDA (2017) inda.com/.
222 Gianleo Frisari et Valerio Micale, Risk Mitigation Instruments for Renewable Energy
in Developing Countries: A Case Study on Hydropower in Africa (San Francisco,
Climate Policy Initiative, 2015). htt lim S publicatior I
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a la génération d'énergie distribuée et centralisée dans
le pays.

Compte tenu de la forte baisse des couts de l'énergie propre
et des risques persistants a l'échelon national, les initiatives
de financement mixte doivent se concentrer non plus sur

la couverture de '‘écart de « viabilité » entre 'énergie propre
et les énergies fossiles concurrentes, mais sur les risques

et obstacles freinant linvestissement ciblé. Cette nécessite

a d'importantes implications sur le choix des instruments a
mettre en ceuvre a l'avenir, les instruments de partage des
risques tels que les garanties, 'assurance, le financement en
monnaie locale et la couverture du risque de change devant
dans ce contexte jouer un réle clé. Citons a titre d'exemple

» Parmi les initiatives examinées par la CPI, rares sont
celles qui semblent congues pour cibler les risques
commerciaux, comme le risque de change ou le risque
acheteur. Linitiative Long Term FX Risk Management
de TCX?*, qui fournit des outils de couverture des
risques de change et de taux d'intérét pour les projets
lies au climat dans les pays en développement, fait
figure d'exception. Depuis 2014, linstrument a permis
d'atténuer les risques d'investissements dans 'énergie
renouvelable et l'efficacité energétique d'un montant
de plus de 200 millions USD. Il a par exemple facilite
'octroi d'un prét en monnaie locale a un promoteur
qui raccorde 500 foyers africains par jour a 'énergie
solaire. TCX cherche actuellement a prolonger ce
succes en développant le Common Risk Mitigation
Mechanism??.

* Relativement peu d'initiatives ont déclaré integrer
un élément de garantie. Une analyse d'institutions
multilatérales a indiqué que les garanties ne constituent
qu'approximativement 5 % de leurs engagements?®’,
mais représentent environ 45 % des capitaux priveés
gu'elles mobilisent pour 'ensemble des pays en
développement,®® et environ 71 % dans les PMA,

223 GlobalEDGE, Rwaﬂda Risk Assessment (East Lansing, Michigan State University,
2017). : baledge du/countri i i

224 Bloomberg NEF, Installed Capacity (New York, 2017)

225 Global Innovation Lab for Climate Finance, Long-Term FX Risk Management (San
Francisco, 2017). v limate ) I ] [ ng-terr en

226 Terrawatt, Common Risk Mitigation Mechanism (Paris, 2018). h nry
.

227 Aron Betru et Christopher Lee, Clearing a Path for Global Development Finance:
Enabling Basel and Development Guarantees to Deliver on Sustamab e Deve lopment
Goals (Santa Monica, Milken Institute, 2017) ilken I publi
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228 | es institutions multilatérales suivantes ont eéteé consultées pour l'étude : Banque
africaine de développement, Banque asiatique de développement, Credit Guarantee
and Investment Facility, Industrialiseringsfonden for Udviklingslandene, Banque
européenne pour la reconstruction et le développement, AFD, Proparco, KfW,
Banque internationale pour la reconstruction et le développement, Association
internationale de développement, Société financiére internationale, MIGA (y compris
fonds fiduciaire de la MIGA), FMO, Institut Camoes, Sociedade para o Financiamento
do Desenvolvimento (SOFID), Guarantco, Asdi, OPIC et USAID [Julia Benn, Cécile
Sangaré et Tomas Hos, Amounts Mobilised from the Private Sector by Official
Development Finance Interventions: Guarantees, syndicated loans, shares in
collective investment vehicles, direct investment in companies, credit lines (2017)]
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comme le note ce rapport. De plus, des recherches
antérieures de la CPI?*° ont révélé que, méme parmi
l'offre d'instruments déja a faible risque, seulement

10 % des instruments d'atténuation des risques étaient
axes sur les projets liés au climat. Plusieurs obstacles
administratifs empéchent une utilisation plus large

des garanties comme instrument de mobilisation des
capitaux privés : les IFD enregistrent généralement les
garanties de la méme maniere que les préts aux fins de
l'allocation du capital-risque ; en outre, les garanties ne
sont pas officiellement considérées comme une aide
publique au développement (APD), ce qui décourage
plus encore leur utilisation.

» |lest essentiel de regrouper les investissements dans
des sociéetes privees et des projets individuels en
actifs liquides (p. ex., par la titrisation) pour surmonter
les barrieres a linvestissement, dont le risque de
liquidité, afin d'acceder a des réserves de capitaux plus
importantes, mais l'expérience est a ce jour limitée dans
les marchés émergents. En outre, pour le financement
non specifigue a des projets, le soutien d'instruments
d'atténuation des risques permettant aux sociétés
de production d'énergie (y compris les sociétés de
genération distribuée et hors réseau et les opérateurs
publics établis) d'accéder aux marchés des capitaux
pour le financement des entreprises contribuera a
diffuser le financement de 'énergie propre.

e Lacces au capital-risque en phase de demarrage
pour la préparation des projets, les entreprises de
génération distribuee et hors réseau et les nouvelles
technologies montre de sérieuses lacunes, qui se
répercutent en particulier sur l'objectif d'amélioration
de l'acces a 'énergie. C'est par exemple le cas pour
les premieres étapes de la préparation des projets de
moyenne et grande envergure (c.-a-d. plus de 10 MW).
Certaines initiatives de subvention, notamment l'Africa
Clean Energy Facility (ACEF), se sont concentrées
sur le comblement des lacunes a ce stade. Toutefois,
aucune solution financierement viable n'a encore
eteé mise sur pied. Plusieurs initiatives, dont le fonds
pour le développement de Climate Investor One?*°
et la Renewable Energy Scale-Up Facility?*, visent a
récupérer au moins une partie des couts.

« Dans le cas des technologies comportant un
engagement initial éleve et un risque important lié aux
ressources, comme la géothermie, ou le financement
par lemprunt n'intervient qu'une fois que 70 % des
ressources ont été prouvees, le financement de
démarrage est tout aussi difficile a obtenir. En Afrique,
le programme Geothermal Risk Mitigation Facility
prévoit de minimiser ce risque en cofinancant des
études de surface et des forages. Enfin, la génération
décentralisée et hors réseau est confrontée a une
pénurie d'investissements (tant sous forme de fonds
propres que de dette) aux stades initiaux, en particulier
dans les pays dont le secteur financier est sous-
développée. LACEF a également cherché a s'attaquer a

229 \/zlerio Micale, Gianleo Frisari et Federico Mazza, Mapping the World Bank
Group Risk Mitigation Instruments for Climate Change (San Francisco, Climate
Policy Initiative, 2013). https://cli initiative.org/publication/mapping
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20 Global Innovation L.
2017). www.climatefina ab.org S
21 Global Innovation Lab for Climate Finance, Instrument Analysis: Renewable Energy
ScaleUp Facility (San Francisco, 2017). www.climatefinancelab.org/wp-conter
uploads/2017/09/Global-Lab-Instrument-Analysis-RESF-1.pdf.
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cet obstacle au moyen de subventions.

Au bout du compte, toute nouvelle solution de financement
mixte visant a accroitre lacces a 'énergie dans les PMA doit
étre élaboreée en tenant compte du contexte. Une analyse
approfondie des risques et obstacles auxquels sont confrontés
les investisseurs doit étre réalisée pour la zone géographique
considérée et la solution proposée étre adaptée aux
principaux risques, afin de mobiliser linvestissement privé local
et international a court et a long terme.

Valerio Micale est responsable du domaine de
financement de l'action climatique de la CPI, et se
consacre en particulier a l'investissement vert, l'analyse
des risques et la modélisation financiere. Ses travaux
récents comprennent l'élaboration de la méthodologie
d‘évaluation de l'impact transformateur des instruments
financiers innovants au sein du Global Innovation Lab
for Climate Finance et l'évaluation de l'efficacité des
politiques et des instruments financiers pour stimuler
l'investissement dans des projets a faible émission

de carbone et résilients au changement climatique.
Avant de rejoindre la CPI, Valerio a été chercheur a
l'université Bocconi, ou il travaillait sur des projets

lies au développement durable et a la responsabilité
environnementale des entreprises, et analyste des risques
chez First Climate Zurich, ou il était impliqué dans la
gestion des risques pour les actifs carbone.

Bella Tonkonogy, directrice associée de l'‘équipe spécialisée
dans le financement de [‘action climatique de la CPI, est

a la téte de l'analyse et du développement d'instruments
innovants de financement de la lutte contre le changement
climatique pour le Global Innovation Lab for Climate
Finance. Elle gere eégalement des projets visant a mieux
comprendre l'efficacité du financement innovant en
géenéral, parmi lesquels un récent projet pour le Blended
Finance Taskforce sur la facon dont le financement

mixte peut étre déployé plus efficacement en faveur de
l'énergie propre. Bella était auparavant conseillére en
politiques aupres du Trésor américain, dont elle supervisait
les investissements dans les secteurs de l'énergie et de
l'environnement sur les marchés émergents.

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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RENFORCER L'EFFICACITE DU FINANCEMENT MIXTE DANS
LES PMA : LE BESOIN DE STRATEGIES COORDONNEES EN FAVEUR
DU DEVELOPPEMENT A LONG TERME DU SECTEUR PRIVE

(Cecilia Caio, analyste principale pour Development Initiatives)

Le financement mixte dans les pays les moins avances

Le financement mixte peut étre une addition
bienvenue a la boite a outils du financement du
développement et représente une excellente
occasion d'élargir la gamme des ressources
disponibles pour atteindre les ODD. Grace a une
variété de mécanismes, il permet aux partenaires
de développement de mobiliser des capitaux
aux conditions du marché pour des projets
d'investissement spécifiques, contribuant ainsi a
réduire le déficit de financement dans certains
secteurs et contextes.

Jusgu'a présent, ce sont avant tous les PRI qui ont bénéficie
de ce type de financement?*?, mais les appels a étendre
'approche mixte aux contextes moins développes et plus
fragiles se multiplient. La prudence est toutefois de mise.
Au-dela de l'éviction potentielle des investisseurs locaux®®,

le financement mixte risque de rester une solution a court
terme négligeant les causes sous-jacentes de la faiblesse de
linvestissement privé s'il ne s'accompagne pas d'un soutien
plus systémique encourageant linvestissement prive a long
terme et la prospérité du secteur privé plus généralement®*,
Cette question mérite une attention particuliere dans les PMA,
ou les conditions (y compris les précautions contre les risques
sociaux et environnementaux) sont souvent moins propices

a linvestissement privé, et ou le risque est donc plus grand
que le financement mixte n‘ait qu'un impact a court terme et
ne bénéficie qu'aux personnes directement concernées par
'opération. Dans de tels scénarios, le potentiel d'effets plus
larges et durables sur le développement des marchés et la
réduction de la pauvreté pourrait par conséquent étre limite.

232 Development Initiatives, Blended Finance: Understanding its potential for Agenda
2030 (Bristol, 2016c¢). http://devinit.org/post/blended-finance-understanding-its
potential/ ; et, plus récemment : Organisation de coopération et de développement
économiques, Making Blended Finance Work for the Sustainable Development Goals
(2018b).

233 \/oir par exemple : Development Initiatives, Will blended finance lead to private
sector growth in developing countries? (Bristol, 2018a). http //devinit.ora/post/will-
blended-finance-lead-private-sector-growth-developing-countries/.

24 Development Initiatives, The enabling environment for private sector
development: donor spending and links to other catalytic uses of aid (Bristol, 2018b).
http://devinit.org/post/enabling-environment-private-sector-development/.

L'importance de constituer des pipelines
et de rendre les conditions sous-jacentes
plus propices a l'épanouissement du
secteur privé

Le financement mixte n‘est qu'un des nombreux moyens par
lesquels le financement public international peut s'engager
aux cotés du secteur privé (voir Figure 26). Le soutien de
conditions favorables au développement du secteur privé, un
sujet a l'ordre du jour des discussions sur la politique d'aide
depuis la conférence de Nairobi qui lui a été consacrée en
1986 (Enabling Environment Conference), en est un autre. Il a
ete reconnu comme une forme importante d'appui catalytique
au deéveloppement dans plusieurs accords internationaux,
notamment le Consensus de Monterrey de 2002, le
Programme d'action d'Istanbul pour les pays les moins
avanceés de 2011 et le Programme d'action d'Addis-Abeba de
2015. L'évolution récente du marché du financement mixte
pousse toutefois les bailleurs de fonds a se concentrer sur des
approches plus directes de mobilisation des ressources du
secteur privé en faveur du développement.
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Objectifs : développement durable, croissance inclusive, réduction de la pauvreté

Catalyser les ressources
du secteur privé

Indirectement (»
(a travers le développement
du secteur privé)

Approches 1. Environnement propice
des bailleurs au développement
du secteur privé

Les acteurs privés sont les
bénéficiaires ultimes

de l'amélioration

de l'environnement

Engagement
du secteur privé

Réforme
des politiques/institutionnelle
Fonctionnement des marchés
Dont :
e Infrastructure
» Acces au financement
* Main-d'ceuvre

Type d'intervention

Directement

2. Soutien direct

X 3. Mécanismes
aux entreprises

de financement collaboratifs

Les acteurs privés recoivent

O Les acteurs privés participent

a la livraison du projet

Assistance technique Financement mixte
et financiere PPP
Subsides Investissement d'impact

Fonds d'encouragement

Questions transversales
thématiques

et spécifiques

au contexte

T
Etats fragiles et victimes de conflits
Croissance respectueuse de l'environnement
Participation des femmes
dans les entreprises
Emploi des jeunes

Source : Development Initiatives, The enabling environment for private sector development: donor
spending and links to other catalytic uses of aid, p. 10 (Bristol, 2018).

Si des approches directes telles que le financement mixte
peuvent fonctionner dans certains contextes, comme les
PRI, leur réussite peut étre plus incertaine dans des pays
moins développes et plus fragiles, comme les PMA, ou l'offre
de projets « bancables » ou commercialement viables peut
étre plus limitée et/ou la taille des opérations étre trop faible
par rapport aux coUts de transaction®*®. Par conséquent,
spécialement dans les PMA, l'appui visant a étoffer le pipeline
peut étre un prérequis important, ou du moins une mesure
complementaire, pour accroitre les investissements dans des
mecanismes (tels que le financement mixte) encourageant la
participation directe d'acteurs privés en tant que partenaires
d'investissement.

Les données montrent que les bailleurs de fonds ont

la possibilité de mieux cibler ce type de soutien plus
systémique et d'accroitre les investissements dans les PMA.
En 2015, 9,9 milliards USD d'APD ont été dépenses pour
rendre 'environnement plus propice a l'épanouissement
du secteur privé. La majeure partie du montant alloué a des
pays individuels (6,4 milliards USD) est allée a des PRI autres
que des PMA, qui sont aussi les premiers bénéficiaires des
investissements mixtes?®.

En plus de créer les conditions nécessaires a l'expansion
de l'offre de projets d'investissement viables, les

25 Bien que l'objectif ultime du financement mixte soit la réalisation des ODD, les
opérations doivent étre commercialement viables pour assurer la participation du

interventions visant a rendre l'environnement plus propice

au développement du secteur privé tendent, de par leur
conception, a impliquer davantage les parties prenantes
nationales (dont le gouvernement) que des approches comme
le financement mixte?”, ce qui renforce l'appropriation
nationale et l'alignement des efforts de coopération pour le
développement sur les besoins du pays. Cela signifie qu'elles
pourraient bénéficier a un plus large éventail d'acteurs, y
compris — mais peut-étre de fagon moins exclusive — aux
grands investisseurs internationaux avec lesquels les bailleurs
de fonds et les IFD internationales ont jusqu'ici eu tendance a
s'associer dans le cadre d'opérations de financement mixte.

Le besoin de stratégies coordonnées

Pour que le financement mixte contribue a la réalisation des ODD,
son impact doit aller au-dela d'opérations individuelles et entrainer
des améliorations plus systémiques des conditions necessaires a
'épanouissement de linvestissement prive national et international.
Cette notion est reprise, dans une certaine mesure, dans les
orientations initiales adressées aux bailleurs de fonds et aux IFD en
vue d'assurer un financement mixte adequat. Les Principes du CAD
de 'OCDE relatifs au financement mixte préconisent par exemple
que les investissements mixtes soient adaptes au contexte local

et s'accompagnent d'efforts de promotion d'un environnement

secteur privé (une nécessité reconnue a la fois dans les Principes du CAD de 'OCDE

relatifs au financement mixte et dans les principes renforcés pour le financement
concessionnel mixte du DFI Working Group).

2% Development Initiatives, The enabling environment for private sector
development: donor spending and links to other catalytic uses of aid (2018b)

237 | e risque d'une participation trop peu systématique des pays en développement
aux décisions relatives au déploiement de ressources concessionnelles limitées
suscite des préoccupations, les transactions mixtes pouvant dans ce cas affaiblir
l'appropriation nationale

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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propice solide (Principe 3)%%¢ ; les principes renforcés du DFI
Working Group soulignent quant a eux limportance que le
financement mixte consolide les marchés locaux (Principe 4)>°.

Il est essentiel de renforcer a l'avenir le lien entre le
financement mixte et les autres interventions des bailleurs

de fonds ayant pour but de soutenir le développement a

long terme du secteur prive. En particulier dans les PMA, les
bailleurs de fonds doivent adopter des stratégies coordonnees
et a long terme pour mobiliser des capitaux prives en faveur
du développement. Le dialogue en cours sur les politiques de
financement mixte, y compris l'appel de lInter-Agency Task
Force on Financing for Development a examiner les principes
du financement mixte a la lumiere des engagements deja

pris dans le Programme d'Addis-Abeba®?’, offre l'occasion

de promouvoir une telle approche, en revitalisant les
engagements visant a renforcer les conditions sous-jacentes
du développement du secteur privé, parallelement aux efforts
d'accroissement du financement mixte.

Cecilia Caio est analyste principale pour Development
Initiatives (DI). Elle dirige la recherche de DI dans le cadre

du programme Investments to End Poverty, qui réunit les
travaux de 'organisation sur la pauvreté et les ressources afin
de fournir une analyse fondée sur les données et pertinente
pour l'élaboration des politiques sur la facon dont les bailleurs
de fonds peuvent maximiser leur impact en vue d‘éradiquer

la pauvreté. Avant de rejoindre DI, Cecilia a travaillé trois ans

au ministere des Finances du Guyana : deux ans en tant que
boursiéere de ['Overseas Development Institute et un an en tant
que consultante indépendante aidant le gouvernement a rédiger
le rapport d'étape 2015 sur les objectifs du Millénaire pour le
développement du Guyana. Elle a également travaillé pour
l'’Agence japonaise de coopération internationale a Londres et
pour des organisations non gouvernementales dans le nord du
Guatemala et en Ouganda. Cecilia est titulaire d'un dipléme en
économie et gestion internationales de l'université Bocconi de
Milan et d'un MSc en finance et développement de la School of
Oriental and African Studies de Londres.

COMMENT LES FEMMES ET LA GENERATION Y, LE FINANCEMENT
MIXTE ET LES ODD PEUVENT AMELIORER LA SITUATION DES PMA

(John Morris, cofondateur et associé directeur de
Good Capital Project)

Good Capital Project (GCP) se consacre a la
création de solutions novatrices et durables
alignant les marchés financiers sur les besoins
humains de demain. Les marchés financiers du
futur seront en grande partie influencés par les
femmes et la génération Y.

Dans cet article, nous examinons limportance dattirer attention
de ces cohortes dinvestisseurs et le role que jouent les ODD et une
approche de structuration basée sur le financement mixte pour
établir un lien entre ces cohortes et les PMA de toute la planete.

Les PMA, qui sont actuellement au nombre de 47, représentent plus
de 13 % de la population du globe, mais moins de 1 % du commerce
mondial de marchandises. Depuis la création de la catégorie des
PMA en 1971, lattraction d'investissements prives a grande échelle
dans ces marchés a rencontré un succes limite, en raison de leurs
risques jugeés trop eleves. Au milieu des années 2000, les grandes
bangques se montraient de plus en plus actives dans la structuration
de produits (principalement pour les matieres premieres et les
industries extractives) sur ces marchés, mais ont été freinées dans

28 Comite d'aide au développement de I'Organisation de coopération et de
développement économiques, Blended Finance Principles for Unlocking Commercial
Finance for the Sustainable Development Goals (2018).

239 DFI Working Group on Blended Concessional Finance for Private Sector Projects,
Summary Report (2017).

240 Département des affaires économiques et sociales des Nations Unies, Financing
for Development: Progress and Prospects 2018, p. 88 (2018).

leur élan par la crise financiere de 2008 et n'ont depuis effectue
qu'un retour timide.

Les marches en développement ne reviennent qu‘aujourd’hui

au niveau dinvestissement étranger de 2007, investissement

qui est cette fois-ci principalement porté par la croissance des
banques commerciales régionales, qui sappuient sur leur expertise
locale. Le financement provenant de ces banques régionales

est en grande partie subventionné par des garanties d'agences
internationales de développement et n‘entraine pas a sa suite des
investissements a la recherche de taux de rendement du marché.
Les investisseurs a long terme axes sur le développement durable
sont malheureusement largement absents de ces marchés. Nous
devons attirer une nouvelle base d'investisseurs et fournir des
produits et des cadres de conseil a méme dintégrer les PMA aux
marcheés financiers plus larges.

Les femmes et la génération Y

Les femmes et la génération Y décideront en grande partie de
lallocation du capital de demain. De plus en plus dintermédiaires

et conseillers financiers accomplis reconnaissent leur pouvoir
dinvestissement et congoivent des produits et des cadres de conseil
pour les servir. La génération Y détient aujourd'hui 17 000 milliards
USD de patrimoine privé et bénéficiera du plus vaste transfert
intergénérationnel de richesse de lhistoire. Les femmes sont en
premiere ligne de linvestissement dimpact et recherchent activement
des outils de placement compatibles avec leur vocation sociale.

Dinnombrables enquétes indiquent que la géneration Y et les
femmes ont des préférences dinvestissement qui leur sont propres.
Ils sengagent ainsi beaucoup plus résolument en faveur de
linvestisserment socialement responsable ou d'impact. Le moment
est par consequent parfaiterment choisi pour opérer le changement
nécessaire. Nous avons donc besoin de la recherche, des produits,
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des conseillers et des outils financiers novateurs qui permettront aux
investisseurs de batir un portefeuille axé sur leurs objectifs sociaux et
environnementaux. Leur cadre d'investissement devra en outre leur

offrir des opportunités dans les PMA.

Les ODD en tant que cadre d'investissement

Nous pensons que le Programme 2030 est compatible avec la
philosophie de ce puissant nouveau segment d'investisseurs et
que la conversion des ODD en un cadre dinvestissement recele
un énorme potentiel. La Business and Sustainable Development
Commission estime que lintégration des ODD dans les stratégies
de croissance pourrait accroitre les prévisions pour le PIB mondial
d'environ 10 7% d'ici 2030.

En incorporant les ODD a des cadres dinvestissement que les
conseilllers et intermédiaires financiers peuvent proposer a leurs
clients, le secteur prive peut guider une allocation du capital
favorisant l'élaboration de portefeuilles equilibrés a vocation

sociale (purpose-driven portfolios). Ces cadres permettront aux
professionnels de la finance d'appliquer des approches adaptees aux
exigences de chague groupe d'investisseurs cible.

Les ODD peuvent en outre étre employes pour mesurer limpact
systemique des investissements en établissant des objectifs precis
et des indicateurs detaillés pour chaque ODD. En augmentant la
reddition de comptes, les investisseurs peuvent atténuer davantage
les risques et accélérer la mise a l'échelle a travers la standardisation
de limpact. Cela minimiserait lun des risques les plus courants de
linvestissement d'impact : la difficulté de mesurer et comparer
limpact découlant de lincohérence des différentes définitions. En
dressant une liste claire et complete d'objectifs mondiaux, les ODD
permettent aux investisseurs de constituer un portefeuille diversifie
compatible avec leurs préférences de placement. Les investisseurs
institutionnels — fonds souverains, fonds de pension, fonds de
dotation et grands gestionnaires de patrimoine, par exemple —
réorientent de plus en plus leur portefeuille vers lobjectif des ODD,
en lintégrant a leur énonceé de politique de placement. Le cadre
diinvestissement basé sur les ODD peut étre mis a profit pour inclure
linvestissement ciblant les PMA dans les marches plus larges. Des
gammes de produits specifiques aux PMA doivent pour ce faire étre
creees, et le financement mixte peut dans ce contexte jouer un
role fondamental.

Financement mixte

La croissance de linvestissement dimpact a permis aux investisseurs
de combiner objectifs sociaux et rendements financiers, en
fusionnant la philanthropie et linvestissement. Il est toutefois

rare que les grandes banques d'investissement incorporent des
subventions ou des préts concessionnels aux produits qu'elles
structurent pour la distribution. Par consequent, la majorité des
options qui s'offrent aujourd’hui aux investisseurs sont des produits
d'investissement traditionnels sans lien avec un cadre social axé par
exemple sur les ODD ou les PMA. Tout comme [« investissement
dimpact » a catalysé la recherche de résultats a la fois sociaux et
financiers par les investisseurs, le « financement mixte » pourrait
catalyser les efforts des banques d'investissement en matiere

de création de produits. Si le financement mixte permet aux
intermeédiaires financiers d'intégrer des bénéfices sociaux aux
structures financieres, les PMA ne recoivent pas une attention
suffisante. Comme mentionné précédemment dans ce rapport,
seuls 7 % des financements privés mobilisés par le financement
public du développement lont été pour les PMA. Pour accélérer
lapport de capitaux vers les PMA, un effort concerté des secteurs
privé et public est nécessaire pour créer des produits incluant

les PMA qui redistribuent les risques et constituent un pipeline

d'opportunités de placement pour les investisseurs prives et
institutionnels sur ces marches.

[l existe de nombreuses définitions différentes du financement
mixte. Chez Good Capital Project, nous utilisons le terme d'« ODD-
financement mixte », qui englobe les capitaux aux conditions du
marche et fournis par les bailleurs de fonds en vue de promouvoir

la durabilité. Ces capitaux encourageront a lavenir le financement
par les marchés financiers traditionnels et assureront la viabilitée des
finances publiques. En attirant des investissements a la recherche de
taux de rendement du marcheé pour compléter les capitaux de laide,
le concept dODD-financement mixte peut accelérer le progres
social.

Les conseillers sont confrontés a une demande croissante
dinvestissements a vocation sociale de la part de leurs clients.

Les intermediaires financiers, tels que les banques ou les
gestionnaires de fonds, peuvent utiliser (ODD-financement mixte
pour creer des opportunités d'investissement dans les PMA ciblant
une base de consommateurs plus socialement responsables.
L'ODD-financement mixte est susceptible de fournir aux conseillers
des produits plus innovants compatibles avec le cadre des ODD.

Conclusion

Les préférences et les attentes des femmes et de la génération Y en
matiere d'investissement sont alignees sur les ODD. Les fournisseurs
de financements concessionnels et les agences de TONU doivent
tirer parti de cette demande des consommateurs pour attirer
lattention des intermeédiaires financiers, des conseillers et des
gestionnaires de patrimoine sur les possibilités offertes par les cadres
dinvestissement axes sur les ODD et les produits de financement
mixte. Nous proposons quatre points a prendre en considération
pour atteindre cet objectif :

e Lesinvestisseurs peuvent jouer un role clé dans la
mobilisation des capitaux en faveur des PMA. L'heure
est venue de passer a laction ! Les fournisseurs de
financements concessionnels doivent élaborer un plan
d‘action intégre pour exploiter les segments d'investisseurs
sensibles a la valeur sociale, tels que les femmes et la
genération Y.

e Les ODD peuvent fournir aux investisseurs et aux conseillers
un cadre dinvestissement aidant a constituer et évaluer
leurs portefeuilles. Les intermédiaires doivent promouvoir
ce cadre aupres de linvestisseur socialement responsable
en créant des outils et en intégrant des produits incluant
les PMA. A cette fin, un groupe de travail doit étre formeé
pour établir un lien plus étroit entre les agences de
développement et les fournisseurs de financements
concessionnels, d'une part, et les intermédiaires financiers,
d‘autre part.

* Lefinancement mixte peut étre utilise pour concevoir des
produits évolutifs axés sur les PMA, de maniere a permettre
des investissements alignés sur les ODD. Les agences de
deéveloppement et les fournisseurs doivent coordonner leurs
efforts et inclure activement les propriétaires d'actifs a long
terme dans le processus.

« Lesintermédiaires financiers mondiaux doivent se
concentrer davantage sur les opportunités d'investissement
et de développement durable offertes par les PMA, en
sappuyant sur le travail déja accompli par (UNCDF dans
ce domaine. LUNCDF et les fournisseurs de financements
concessionnels doivent lancer une campagne de
promotion mettant laccent sur la catégorie dinvestissement
formée par les PMA et les marchés frontieres.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés
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COHERENCE DES POLITIQUES, CERCLE VICIEUX DU MANQUE
DE CAPACITES ET INSTITUTIONS DE FINANCEMENT DU
DEVELOPPEMENT : UN LIEN FONDAMENTAL

(Aniket Shah, doctorant a l'université d’Oxford)

Les institutions de financement du développement
(IFD) nationales, c.-a-d. les institutions créées
pour appuyer les initiatives nationales de
développement, telles que la BNDES du Brésil,

la Banque de développement de Chine et la
Banque de développement de 'Ouganda, sont des
éléments importants et parfois sous-estimés de
l'architecture du financement du développement.
Pour remplir leur mission avec une efficacité
maximale, elles doivent opérer dans un cadre

de politiques publiques cohérent. Dans certains
cas, les IFD nationales sont malheureusement
incapables de batir les capacités internes, la
légitimité et les antécédents de succés nécessaires
en raison de l'instabilité des politiques publiques
relatives a la gestion économique.

Cette constatation suggere que les IFD, en particulier

aux niveaux national et infranational, ne doivent pas étre

de simples agences de mise en oeuvre des systémes
publics, mais doivent egalement chercher a fagonner les
politiques publiques de maniére proactive et a en assurer la
cohérence sur le long terme. Les liens et interactions entre
les IFD nationales et les politiques publiques au sens large
constituent un domaine sous-explore du financement du
développement et de 'économie politique en général. Il est
crucial que ces liens soient optimaux pour permettre aux
IFD nationales d'attirer de nouvelles sources (tant nationales
qu'internationales) de financements publics, privés et
concessionnels, telles que des fonds de pension, des fonds
souverains et des compagnies d'assurance.

La cohérence des politiques publiques fait référence a
'harmonie générale, la logique ou l'uniformité du cadre
stratégique national. Elle peut étre comprise de trois
fagcons différentes : la cohérence et la synchronisation des
diverses politiques gouvernementales (par exemple fiscales,

monétaires, sociales et de développement) a un moment
donneé ; la cohérence des politiques publiques vis-a-vis de
l'opinion publique ; la cohérence d'un ensemble particulier de
politiques publiques sur une période prolongée. Du point de
vue de lanalyse des politiques, chacune de ces approches de
la cohérence des politiques publiques a son propre ensemble
de paramétres et de cadres d'analyse. Etant donné que les
IFD nationales ont pour mission d'assurer des financements a
long terme, je crois que la troisieme approche (la cohérence
d'un ensemble particulier de politiques publiques sur une
période prolongée) constitue une perspective particulierement
pertinente pour aborder ce sujet.

Le concept de cohérence des politiques publiques au fil du
temps se fonde sur la théorie des anticipations rationnelles

et de la conception optimale de la politique économique.

Ce champ d'étude, qui releve principalement de la littérature
économique, se focalise sur les implications de l'évolution des
préférences des agents économiques. L'un de ses principes
fondamentaux est que les acteurs d'une économie basent
leurs décisions sur lidée gu'ils se font de 'environnement
politique futur. L'incertitude quant a l'évolution de la

politique gouvernementale influe sur les grandes décisions
des particuliers et des entreprises, notamment en matiere
d'investissement, en raison de la difficulté a en prévoir les
conséquences. L'une des principales implications de ce champ
d'étude est limportance percue de protéger l'élaboration

des politiques publiques, y compris en ce qui concerne la
gestion économique, contre les pressions politiques a court
terme et la volatilité des approches et idéologies. La notion

de « mécanisme d'engagement » (commitment mechanism)
a eu une résonance considérable pour la politique monétaire,
conduisant a l'indépendance plus ou moins effective des
bangues centrales vis-a-vis des administrations politiques. Le
concept de crédibilité des politiques publiques est au coeur de
cette théorie. Il a poussé certains experts a soutenir que des
regles politiques inviolables pourraient étre necessaires pour
optimiser le bien-étre des citoyens sur le long terme.

Au cours des quatre dernieres décennies, les idéologies
dominantes régissant les politiques de développement dans
les pays en développement, en particulier sur le continent
africain, ont connu d'importantes mutations. La plus

radicale fut ladoption du consensus de Washington, qui a
profondément altéré 'équilibre des pouvoirs entre 'Etat et les



marchés dans plusieurs pays d’Afrique. Bien gu'un examen
complet de l'impact des politiques d'ajustement structurel
dépasse le cadre du présent article, on peut affirmer sans
craindre de se tromper que les années 80 et 90 ont éte
marqueées, dans de nombreuses économies africaines, par une
réorientation majeure d'un développement guidé par ['Etat
vers une approche plus axée sur le marche. Cette transition a
conduit maints PMA, dont 'Ouganda et la Tanzanie, a fermer
et/ou privatiser précipitamment bon nombre d'entreprises
publiques. Du point de vue de l'architecture du financement
du développement en Afrique, les IFD ont en conséquence
éte reléguées au second rang des écosystemes financiers
nationaux.

Au fil de la transformation de l'approche et du régime de
politiques publiques, la majorite des dizaines d’IFD d'Afrique
ont perdu une grande partie de leur capital humain. Ce
phénomene a engendre un cercle vicieux : de nombreuses
IFD nationales n‘ont ni le capital humain ni les capacités
internes nécessaires pour démontrer leur efficacité au sein
du systeme financier plus large, et ne parviennent donc pas a
acquérir les ressources financieres et la crédibilité nécessaires
pour renforcer le capital humain et les capacités internes qui
leur font defaut. Cette situation est regrettable, car des IFD
nationales efficaces et réputées pourraient étre une source
importante de soutien pour les projets a long terme qui
n‘arrivent pas, par leurs propres moyens, a attirer des capitaux
aux conditions du marché.

Les IFD sont en mesure de mobiliser toutes les formes de
capitaux, publics et privés, nationaux et internationaux. Les IFD
nationales bénéficient généralement de ressources publiques
nationales fournies par les gouvernements, qui apportent les
fonds propres initiaux pour former linstitution et un capital de
base. Cette source initiale de capitaux permet aux IFD d'attirer
des capitaux intermeédiaires issus de ressources publiques
nationales, et concretement des budgets nationaux. Les

IFD peuvent également attirer des capitaux intermédiaires
provenant de sources privées intérieures, en plagant des
obligations aupres de banques, de compagnies d'assurance
et de fonds de pension locaux. Les IFD nationales recoivent
souvent des capitaux de sources de financement publiques
internationales, notamment de banques multilatérales de
développement, d'IFD internationales et d'organismes de
développement des pays donateurs. Enfin, les IFD nationales
peuvent se procurer des capitaux prives intermédiaires en
plagant des obligations aupres d'investisseurs internationaux,
comme c'est le cas pour les grandes IFD, ou en offrant des
possibilités de cofinancement aux sociétés d'investissement
spécialisées, dont des sociétés de capital-investissement et de
capital-risque. En combinant ces différentes formes de capital,
les IFD nationales efficaces peuvent fournir des financements
a un taux inférieur a celui du marcheé a des industries et
projets des PMA qui manquent de capitaux et sont incapables
d'attirer des sources purement priveées. C'est ce qui explique
limportance des IFD nationales pour les PMA : leur capacité

a attirer et combiner différentes sources de capitaux est
cruciale dans ces marchés plus risqués exigeant des structures
créatives de financement du développement pour soutenir la
croissance économique a long terme.

Linteraction entre les IFD et la cohérence des politiques
publigues m'ameéne a trois observations générales.

« Tout dabord, les IFD doivent étre indépendantes et
isolées des fluctuations a court et moyen terme des
politiques gouvernementales. Ce n'est pas chose
aisée, puisque les IFD sont généralement détenues
par le gouvernement et dérivent une grande partie
de leur soutien financier et de leur creédibilité de leur

association avec ce dernier. La communauté des IFD
gagnerait a s'inspirer de l'histoire, de ['‘évolution et des
structures des relations des banques centrales avec
leurs gouvernements respectifs.

« Ensuite, des changements majeurs des politiques
publiques ne devraient étre entrepris qu'apres une
évaluation de leurs impacts sur les institutions sous-
jacentes de 'économie. Les changements apportés
aux politiques publiques sont souvent guidés par
les avantages percus a court terme d'une approche
plutdt qu'une autre, et il est tres rare que les autorités
évaluent lincidence attendue d'un changement
majeur sur la sante, la capacité et le potentiel des
organisations et des institutions concernées.

« Enfin, les programmes et approches de renforcement
des capacités d'une institution devraient mettre
accent sur la stabilité générale des politiques
externes a linstitution elle-méme. Les programmes
de renforcement des capacités des IFD doivent les
aider a jouer un réle plus clair et plus stratégique dans
l'élaboration des politiques publiques au sens large,
pour veiller a ce qu'elles soient propices au travail
gu’elles menent.

Aniket Shah est doctorant en géographie économique

a l'université d'Oxford. Il est d'autre part a la téte de
l'investissement durable pour Oppenheimer Funds Inc.

Il est a ce titre responsable de l'élaboration de principes
d'investissement durable et de leur intégration a ['ensemble
des stratégies de placement de la societé. Avant cela, Aniket
était chef de programme pour le financement durable au
sein du réseau Sustainable Development Solutions Network
(SDSN) de 'ONU, ou il avait pour mission de travailler avec
des gouvernements, des entreprises et des ONG sur des
questions de financement du développement durable. Aniket
est conseiller principal aupres du SDSN de 'ONU et du SDG
Center for Africa. Il est diplomé de l'université de Yale. Cet
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CONTRIBUER A LA CREATION DE
MODELES D'IMPACT PIONNIERS

(Bjoern Struewer, PDG de Roots of Impact, et Christina
Moehrle, conseillére pour Roots of Impact)

Des modeéles d'impact pionniers

Lorsqu'il a fondé Village Infrastructure Angels®* en 2012,
Stewart Craine avait plus de 15 ans d'expérience dans les
projets d'électrification rurale. Pour avoir travaillé dans le solaire
depuis 2005, il savait combien il peut étre difficile de fournir
une énergie sUre, abordable et renouvelable aux ménages les
plus pauvres. Une autre difficulté résidait dans lattraction des
ressources financieres permettant d'exercer un impact réel a
grande échelle. Le marché des lampes solaires économiques
était encore balbutiant, faisant de Stewart un pionnier dans ce
qui est aujourd’hui devenu un marché gigantesque et un secteur
d'investissement d'impact tres recherche.

Avec Village Infrastructure Angels, Stewart a décidé de se
lancer dans une entreprise ambitieuse : repousser les limites
du marché de la maison solaire au Honduras, qui possede 'un
des taux d'électrification les plus bas du continent ameéricain.
L'expérimentation du modele dans la région de Gracias a Dios,
lune des plus pauvres d’Amerique latine, rendait linitiative plus
délicate encore. Village Infrastructure Angels a introduit diverses
innovations, telles que l'agro-industrie solaire, une focalisation
explicite sur lautonomisation des femmes, la technologie de
paiement a l'acte et la possibilité pour les clients de payer en
nature.

Aux yeux des investisseurs, trop d'innovation n‘est néanmoins pas
nécessairement un atout. Aujourd’hui, la majorité des pourvoyeurs
de capitaux privés hésitent a courir des risques et privilégient les
régions et les modeles d'affaires/impact plus établis?*?. Tandis
que les bailleurs de fonds et les organismes de développement
cherchent de plus en plus a exploiter leurs budgets avec une
efficacité maximale, le secteur privé reste réticent a s'engager.
L'objectif des investisseurs est généralement d'obtenir un ratio
risque-rendement satisfaisant. En d'autres mots, s'ils percoivent
que « les risques sont trop élevés ou les rendements (prives)
attendus trop faibles, ils investissent ailleurs »*5.

Un document de travail du Center for Global Development sur
les instruments catalytiques®* conclut : « Si un acteur du secteur
public, tel qu'un gouvernement ou un bailleur de fonds, souhaite
encourager linvestissement commercial dans une activité dont

le ratio risque-rendement est jugé trop eleve par le secteur prive,
les décideurs politiques doivent trouver un moyen d'augmenter le
rendement attendu et/ou de réduire le risque. »

Pour des modeles pionniers tels que Village Infrastructure
Angels, l'atténuation des risques n'est généralement pas
suffisante a elle seule. Pour attirer les investisseurs, il
convient d'améliorer le potentiel de rendement financier.

241 \/oir : www.villageinfrastructure.org/.

242 \/oir la derniére enquéte Impact Investor Survey 2017 du Global Impact Investing
Network sur les préférences des investisseurs d'impact et l'allocation de leurs fonds

ttps://thegiin.org/research/publication/annualsurvey2017.

248 Owen Barder et Theodore Talbot, « Guarantees, Subsidies, or Paying for Success?
Choosing the Right Instrument to Catalyze Private Investment in Developing
Countries », document de travail 402 du CGD (\/\/ashmgton Center for Globat
Devetopment 2015). www.cgdev.org/sites/default/files/CGD-Working-Paper-402
der-Talbot-Supporting-Private-Sector.pdf.

244 |bid.

Village Infrastructure Angels est parvenu a obtenir des
investissements pour aider des communautes pauvres du
Honduras, et le déploiement débutera avant la fin de lannée.

Attirer les investisseurs : une voie inédite

Selon nous, les mesures qui permettent aux investisseurs
d'opérer dans la zone grise séparant les rendements assures par
les subventions des rendements du marché sont les suivantes?

* Mongétiser la valeur que les entreprises sociales créent
pour la société de maniere simple, a l'aide d'un contrat
unique, sans besoin d'une structure complexe.

» Convaincre les acteurs du développement et les
bailleurs de fonds philanthropiques qu’en versant des
primes en cas d'impact positif avére, ils peuvent attirer
davantage de capitaux prives et exercer un effet de
levier et une additionnalité largement supérieurs.

« Sélectionner des entrepreneurs soCiaux appropries
et concevoir avec soin les mécanismes de paiement
récompensant les résultats positifs.

Ces considérations ont conduit a la création d'un outil novateur
baptisé « Social Impact Incentives » (SIINC)*¢, qui vise a
encourager limpact et mobiliser linvestissement prive. Le

SIINC est un instrument de financement qui réecompense les
entreprises sociales obéissant aux lois du marché en leur versant
des primes conditionnées aux impacts sociaux exerces. Ces
revenus supplémentaires sont payes directement a lentreprise, lui
permettant d'améliorer sa rentabilité et d'attirer les investisseurs
nécessaires a son développement. Le SIINC met efficacement

a profit les fonds publics ou philanthropiques pour catalyser
linvestissement prive dans des marchés mal desservis susceptibles
d'avoir un puissant impact social.

Le SIINC est similaire a une obligation a impact social/sur

le développement, dont elle se distingue toutefois par des
différences fondamentales. Il est adapté aux entreprises et doté
d'attributs idoines : structuration rapide et simple (un seul contrat
requis) ; paiements directs aux entreprises génératrices d'impact ;
pas de définition a priori du ou des investisseurs et instruments
dinvestissement. Le SIINC transpose ainsi les grands principes
du financement axé sur les résultats propre aux gouvernements
et aux organismes sans but lucratif dans le monde des marchés
et des entreprises. Grace a ses spécificités, l'outil pourrait
encourager la creativite entrepreneuriale et ['élaboration de
solutions novatrices en vue d'exercer un impact dans les PMA. La
Figure 27°# illustre le fonctionnement du SIINC.

245 Notre réflexion s'inspire de : Michael Etzel, « Philanthropy's New Frontier—| \mpact
Investing », Stanford SOC/aI /nnovat/on Review (9 novembre 2015). https.//s
articles/entry/philanthr ntierimpact_investing

246 \/oir : www.roots-o
Incentives-SIINC-Whit
247 Dans ce cas, le payeur récompensant limpact est une agence de développement
ou un organisme philanthropique, la vérification étant confiée a un auditeur externe.
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Mise en oeuvre dans les PMA

Le programme pilote du SIINC a démarré en 2016, sous la forme
d'un partenariat de développement public-prive dans la région
Ameérigue latine et Caraibes entre les cocréateurs du SIINC, Roots
of Impact, et la Direction du développement et de la coopération
(DDC) de la Suisse, qui soutenait également Village Infrastructure
Angels. Apres ses succes initiaux, la portée du SIINC va maintenant
étre étendue. Des négociations sont en cours afin de structurer
une transaction SIINC pour une autre entreprise sociale pionniere,
Sustainable Organic Integrated Livelihoods (SOIL). Cette entreprise
vise a promouvoir la dignite, la sante et les moyens de subsistance
durables en Haiti en transformant des déchets en ressources. Elle
génere actuellement deux flux de revenus : (i) la location de toilettes
aux menages a faible revenu et (i) la vente d'engrais produits a partir
des déchets. Il s'agit d'un test prometteur pour démontrer que le
meécanisme peut étre tout aussi puissant dans les PMA quailleurs
pour attirer des capitaux prives vers les entreprises sociales a
fortimpact.

Lentreprise sociale haitienne se trouve dans une situation similaire

a celle que connaissait Village Infrastructure Angels il y a plus d'un

an : SOIL ambitionne d'attirer des investissements pour élargir ses
activités et est convaincue que des économies d'échelle et des
contrats de service public lui permettraient d'assurer sa rentabilité.
Elle est tout a fait consciente que le risque percu par les investisseurs
est tres éleveé, mais souhaite se batir une réputation d'entreprise
obeéissant aux lois du marcheé. L'équipe a donc décide d'utiliser le
modele SIINC et a entamé des négociations avec des organismes
multilatéraux rétribuant les résultats et des investisseurs d'impact.

Pour SOIL, un ensemble de parameétres de résultats pertinents,
comme la quantité de déchets traités de maniere durable, est
en cours d'élaboration par lentreprise et le bailleur rétribuant
les résultats. Le service local de lassainissement participe a ce
processus, mais N'a pas a prendre d'engagements a ce stade.

Lors d'une étape ultérieure, le bailleur rétribuant les résultats
acceptera de payer SOIL pour limpact positif genére par l'entreprise.
Les primes seront versées en fonction des resultats declares et
compléteront les recettes projetées de ses activités génératrices de
revenus. Les projections financieres de 'entreprise s'en trouveront
grandement améliorées, lui permettant d'obtenir les investissements
necessaires a son expansion.

On peut se demander ce qui se passera apres le « retrait », une fois
que les paiements liés a limpact auront pris fin. L'espoir est que
lintervention basée sur le SIINC, en consolidant l'expérience de
lentreprise et en abaissant considérablement ses couts, incitera le
service local de l'assainissement a continuer a rétribuer SOIL pour les
solutions d'assainissement offertes. Dans ce cas, lentreprise naura
plus besoin de dons et sera en mesure d'honorer ses obligations
envers les investisseurs et de croitre de maniére durable.

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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Une approche ascendante du
financement mixte

Comme le montrent ces exemples, le soutien offert a des
entreprises a fort impact au moyen d'une approche ascendante
du financement mixte représente une voie prometteuse. Des
solutions sur mesure et des investissements suffisants sont tous
deux essentiels pour élargir lacces aux biens et services de base
dans les PMA. Que la facture soit réglée par le secteur public ou
les ménages, ces services doivent étre abordables. Les paiements
basés sur les résultats peuvent aider les entreprises sociales a
bénéficier d'économies déchelle ou a accéder aux marcheés
publics, et a mettre ainsi sur pied des modeles d'affaires viables.
Une seule condition doit étre remplie : entreprise sociale doit
produire des résultats positifs verifies par un tiers indépendant.
Ils'agit la, pour toutes les parties prenantes, d'une solution
nettement préférable au désert financier auquel elles sont trop
souvent confrontées.

Bjoern Struewer est PDG et fondateur de Roots of Impact,
une société de conseil en investissements d'impact travaillant
avec des sources publiques de capitaux, des philanthropes

et des investisseurs d'impact du monde entier, dans le but de
financer des innovations du secteur privé et des entreprises

a fort potentiel d'impact positif. Apres avoir quitté le secteur

financier traditionnel, il s'est consacré a la conception et a la
mise en oeuvre de solutions efficaces pour financer limpact
social a grande échelle. Avec son équipe de Roots of Impact,

il a élaboré des solutions et plateformes pionnieres telles que
l'outil Social Impact Incentives (SIINC) et la Social Finance
Academy. Bjoern est chargé de recherche au Center for
Sustainable Finance and Private Wealth de ['université de Zurich
et mentor pour le programme Impact Investment for the Next
Generation Program de la Harvard Kennedy School.

Christina Moehrle est conseillere pour Roots of Impact. Apres

de nombreuses années passées dans le secteur de la finance,

ou elle était tres recemment encore responsable des relations
avec les partenaires/investisseurs dans l'industrie du capital-
risque, elle a fait du soutien a ['évolution de l'écosystéeme de

la finance sociale sa passion et sa profession. Elle se consacre
principalement au développement de matériel d'apprentissage et
de formations pour la Social Finance Academy afin de permettre
aux entrepreneurs sociaux, aux organismes donateurs et aux
investisseurs d'impact de trouver un « langage » commun. En
tant qu'experte en communication, écrivaine et journaliste
indépendante, elle travaille également avec plusieurs autres
pionniers européens dans ce domaine. Christina est membre de
la DFJV, l'association allemande des journalistes.

LE POUVOIR DES GARANTIES POUR
MOBILISER LES FINANCEMENTS PRIVES

(Malena Rosman, chef adjointe de [‘unité des
préts et garanties de [’Asdi)

Les garanties offrent d'importants moyens

de mobiliser des capitaux privés a des fins de
développement et jouent un réle central dans
la coopération pour le développement. Les
portefeuilles de garanties peuvent compléter
les portefeuilles de subventions pour attirer
davantage de financements privés en faveur de
nouvelles méthodes de génération d'impacts,
et encourager des modalités novatrices
d’engagement du secteur privé pour réduire la
pauvreté dans le monde.

Grace aux garanties, des fournisseurs tels que 'Asdi peuvent
partager le risque de credit avec une institution financiere

en couvrant, par exemple, la moitié des défaillances au sein
d'un portefeuille de préts. Les garanties aident et incitent les
institutions financieres a préter de l'argent a un groupe cible
identifie, comme les agriculteurs ou les entrepreneurs. Elles
réduisent le risque de crédit et le capital nécessaire, diminuent
les exigences de sUreté et peuvent prolonger la durée et/ou
abaisser les taux d'intérét des préts afin de les rendre plus
attrayants pour les groupes mal desservis. Plus de la moitié
des garanties du portefeuille de I'Asdi sont accordées a des
banques locales pour stimuler les préts en monnaie locale
aux MPME de divers secteurs, dont l'agriculture, la santé et les
energies renouvelables.

L'amélioration de la productivité agricole est une priorité

pour les PMA. Les agriculteurs des PMA sont confrontés a

un certain nombre d'obstacles majeurs, dont l'acces aux
marchés et au financement. L'agriculture, qui emploie environ
55 % de la population et demeure une activité économique
clé en Afrique, recoit a peine 1 % environ de l'ensemble des
préts bancaires’#.

248 | 3 base de données Global Findex, la plus compléte au monde sur linclusion
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Les banques jugent souvent les préts aux agriculteurs trop
risqués, préférant se concentrer sur les grandes sociétés et

le secteur public. Sans acces au crédit, les agriculteurs ne
sont pas en mesure de lancer ou développer leur entreprise.
Les femmes sont souvent particulierement désavantagées.
Les agriculteurs ne sont bien sdr pas seuls dans leur cas : de
nombreux entrepreneurs et PME d'une variété de secteurs, de
la santé aux meédias, ont eux aussi besoin d'un meilleur acces
aux capitaux, mais ont souvent le plus grand mal a obtenir des
préts.

Les garanties offrent une sécurité accrue aux banques, leur
permettant de préter a des emprunteurs qui ont généralement
une expérience limitée du secteur financier formel et peu

de connaissances en gestion des affaires. Elles favorisent

ainsi la croissance des entreprises et la création d'emplois, et
aident les banques a se familiariser avec les préts a ces types
d'entreprises. Les entrepreneurs se constituent pour leur

part un historique de crédit, ce qui encourage les banques a
répondre favorablement a leurs futures demandes de préts.

Pour catalyser un changement durable du comportement
des banques, une assistance technique peut étre fournie
afin de les sensibiliser a de nouveaux groupes cibles ou

aux methodes d'évaluation de nouveaux types de sociétés.
L'Asdi compte utiliser les garanties parallelement a d'autres
instruments dans le cadre de programmes plus vastes. A elles
seules, les garanties ne suffiront sans doute pas a créer un
changement systémique, mais elles peuvent jouer un role
majeur en association avec des subventions pour améliorer
'environnement propice a linvestissement, 'éducation, la
formation, etc.

La garantie que 'Asdi a fournie a PASS (Private Agricultural
Sector Support), une organisation tanzanienne soutenant les
agriculteurs ne disposant pas d'une sUreté suffisante pour
obtenir des préts bancaires, en est un exemple récent. Les
candidats emprunteurs transmettent leur plan d'entreprise

a PASS, qui peut soutenir les projets viables qui ne sont pas
encore considérés comme « bancables » au moyen d'un
dépdt fixe aupres de banques partenaires. Apres deux ans, le
dépot est remplaceé par un fonds d'indemnisation garantissant
une partie du prét. La contre-garantie de 20 millions USD de
'Asdi augmente la capacité de PASS a fournir des garanties
aux banques locales ; elle devrait débloquer 60 millions USD
de préts supplémentaires permettant aux agriculteurs locaux
d'améliorer leur entreprise. L'octroi de garanties devrait
contribuer a réduire les risques financiers auxquels s'exposent
les banques commerciales participantes en financant
davantage les investissements des exploitations agricoles.

En outre, les services de developpement des entreprises

de PASS devraient aider a accroitre la compétitivité et la
viabilité commerciales du groupe cible, ce qui entrainera

une augmentation durable des revenus des entreprises,

des meénages et des particuliers mal desservis. Les femmes
pourraient bénéficier d'une couverture de garantie plus €levee
de leurs préts, afin de réduire davantage les risques et d'inciter
les banques a préter aux femmes.

Les plans stratégiques de PASS sont de concevoir et appliquer
des produits et programmes spécifiques a des cibles qui
constituent également des priorités de I'Asdi : les groupes
risquant d'étre laissés de cote, notamment les femmes et les
jeunes, et des secteurs exigeant un soutien accru, comme

les projets d'énergie renouvelable et d'utilisation rationnelle
de l'eau qui relevent les défis liés a l'environnement et au
changement climatique.

Un autre exemple est la garantie accordee par U'Asdi et [USAID
a Enat Bank pour augmenter les préts aux PME détenues ou
gérées par des femmes en Ethiopie. Le faible accés au crédit
est un défi majeur du développement en Ethiopie. Les petites
entreprises sont désavantagées en raison de leurs antécédents
de crédit plus réduits, de la rareté des actifs pouvant étre
offerts en sUrete et d'une structure souvent informelle. Les
PME détenues par des femmes sont particulierement mal
loties, car les femmes possedent rarement des terres, des
biens immobiliers ou d'autres types d'actifs susceptibles de
servir de sUreté. Enat est une banque de niche spécialisée
dans les préts aux PME détenues ou gérées par des femmes.
Fondée en 2013 par des femmes et pour les femmes,

elle reste majoritairement détenue par des femmes. Les
emprunteuses visees par la garantie ont géneralement

une experience limitée du secteur financier formel et une
formation insuffisante en gestion d'entreprise.

En cas de défaut de paiement, 'Asdi et USAID couvriront
50 % de la perte subie par la banque. Le risque restant reste
a la charge de la banque, afin de promouvoir des décisions
de crédit judicieuses et des modeles d'entreprise viables.

La garantie de 'Asdi/USAID mobilise de cette maniere un
montant de capitaux prives double du montant garanti.

La banque doit pour sa part verser une commission

pour bénéficier de la garantie. Lobjectif est de créer un
changement durable de la perception du risque, en veillant
a ne pas fausser le marche. Si Enat Bank réussit a rentabiliser
les services financiers offerts aux femmes, d'autres institutions
financieres du marché bancaire éthiopien pourraient lui
emboiter le pas.

Les garanties peuvent €galement servir a soutenir des projets
de grande envergure et linnovation. En partageant les risques,
Asdi a par exemple encouragé des investissements dans

des infrastructures durables de marcheés difficiles. L'Asdi

a par ailleurs offert une garantie pour accroitre 'acces a

des implants contraceptifs abordables dans des pays en
développement. Grace aux volumes de vente garantis, de
nouveaux produits ont pu étre lancés a un prix abordable, en
créant un effet de démonstration.

Dans de nombreux cas, les subventions restent la forme
d'assistance la plus adéquate ; l'utilisation plus large des
garanties afin de surmonter les difficultés d'acces au
financement, renforcer les systémes financiers locaux

et mobiliser les capitaux privés ouvre néanmoins des
perspectives trés prometteuses. Les garanties sont des
alternatives economiquement rationnelles aux subventions et
pourraient étre associées a un risque moindre de distorsion
pernicieuse du marché.

En conclusion, les garanties ont pour effet direct d'améliorer
'octroi de crédits aux groupes mal desservis, qui peuvent ainsi
développer leurs activités, créer des emplois, augmenter leurs
revenus et sortir de la pauvreté. L'objectif a long terme des
garanties est de contribuer au développement du marche et
de combler l'‘écart entre risques pergus et risques réels, entre
autres en aidant les institutions financieres a acquérir des
compétences dans un domaine qu'elles ont jusqu'a présent
neglige.

Le financement mixte dans les pays les moins avancés
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- Qu'est-ce qu’une garantie de l'Asdi et comment fonctionne-t-elle?* ?

Une garantie est semblable a une police d'assurance qui, moyennant commission, promet d'offrir une indemnisation financiere en cas
de préjudice ou de perte. Une garantie reduit les risques courus par un préteur finangant un projet risqué. Si lemprunteur ne parvient pas
a rembourser son prét a la banque, [Asdi verse a cette derniere, au titre de la garantie, une partie du montant non rembourse. LAsdi ne
prévoit en aucun cas de verser la totalite du montant du prét garanti.

Le risque est partage avec des tiers pour debloguer des financements et des investissements qui favorisent la croissance et créent
des emplois dans les pays partenaires de [Asdi. LAsdi ne doit consentir aucune dépense tant que les investissements garantis restent
productifs et que les préts sont rembourses.

Une garantie de 'Asdi est une garantie souveraine suédoise adossee a un crédit ilimité aupres de [Office de la dette publique, ce qui
lui confere une note AAA. Lorsqu'elle accorde une garantie, [Asdi percoit une commission basee sur le risque visant a couvrir la perte
anticipée. Le montant de la perte anticipée est verse sur le compte du service de garantie de la Suede. Les fonds du compte du service
permettent dindemniser les banques en cas de défaillance. Aucune autre ressource de ['Asdi destinée aux subventions n'est mise a
contribution pour ces indemnisations. Compte tenu de sa note de crédit, les partenaires de coopération de ['Asdi ont toute confiance
dans sa capacité de remboursement en cas de défaut de paiement.

Lutilisation des garanties de Asdi, dont la structure est variable, est réglementée par une ordonnance gouvernementale et se limite au
financement par lemprunt. Dans la plupart des cas, l'Asdi partage équitablement la perte avec la contrepartie, mais une garantie peut
également prendre la forme d'une garantie de premiere ou de deuxieme perte au sein d'une structure de fonds.

Malena Rosman est chef adjointe de l'unité des préts et Development, qui mobilise de grands investisseurs et fonds de
garanties de '’Agence suédoise de coopération internationale pension autour du Programme 2030. Auparavant, Malena a

au développement (Asdl). Elle oeuvre dans le domaine de travaillé dans le domaine du financement des entreprises et du
la coopération pour le développement depuis 10 ans, et a développement des affaires pour Tieto, un groupe multinational
précédemment occupé le poste de directrice de la gestion du secteur des TIC, en Europe et en Asie du Sud-Est. Elle s'est
centrale a 'Asdi, et a travaillé au developpement du secteur d'autre part consacrée a la politique du marché du travail et
privé a lambassade de Suede en Tanzanie. Elle est également aux relations avec 'UE au sein de la Confédération suédoise
l'une des initiatrices du réseau Swedish Investors for Sustainable des entreprises.

BANQUES NATIONALES DE DEVELOPPEMENT

L'EXPERIENCE OUGANDAISE

(Patricia Ojangole, directrice générale de la
Banque de développement de I'Ouganda)

La Banque de développement de 'Ouganda (Uganda
Development Bank Limited) est la seule IFD nationale du
pays. Elle est censeée jouer un réle clé dans la mobilisation de

L'Ouganda, qui occupe la 162e position sur 189 du ressources publiques et privées et dans la coordination du flux
classement de l'Indice de développement humain de ces ressources vers des projets de développement alignés
du PNUD, détaille ses aspirations en matiére de sur les priorités nationales et les ODD.

développement dans sa Vision 2040. Cette derniere

expose la voie devant permettre au pays de devenir La Banque, qui est exclusivement détenue par 'Etat, est

un PRI supérieur compétitif au cours des 20 financée par ses fonds propres et des préts concessionnels
prochaines années. L'Ouganda dispose éga[ement aCCOrdéS par des |FD bilatérales et multilatérales. Gréce 3 ses
de plans de développement national quinquennaux, instruments — préts, fonds propres et garanties —, elle peut

fournir des financements concessionnels tels que des capitaux
d'investissement a faible cout et des capitaux a plus long
terme aux PME, et attirer le secteur privé vers de nouveaux

dont le deuxiéme est en cours d’'exécution. Les
priorités du plan de développement national
comprennent l'agriculture, linfrastructure, le
tourisme, les minéraux, le pétrole et le gaz, ainsi que
le développement du capital humain.

249 Asdi, Guarantees: Unlocking capital for development efforts (Stockholm, 2018).
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segments de marché percus comme trop risqués. Elle fournit
également des capitaux propres et du capital-risque a des
start-up, augmentant ainsi leurs chances d'accéder a des
financements prives.

Les transactions mixtes dans lesquelles la Banque s'est
engagee a l'aide de fonds de bailleurs internationaux relevent
principalement du domaine du financement agricole. Le
développement du secteur agricole est en effet essentiel
pour réduire la pauvreté et créer des emplois, mais ce
secteur ne recoit malheureusement pas assez de capitaux
priveés en raison d'un risque percu trop éleve. Les ressources
concessionnelles fournies par les bailleurs de fonds ont
contribué a atténuer les risques du secteur, le rendant ainsi
attractif pour les investisseurs prives.

La combinaison de subventions du Fonds koweitien pour

la sécurité alimentaire et des capitaux concessionnels de

la Banque a par exemple permis d'offrir des financements
abordables aux petits exploitants agricoles et donc de soutenir
le développement de l'agro-industrie. Le financement accordé
par la Banque a des projets de développement que d'autres
entités ont contribué a rendre bancables est un exemple

de son role dans les transactions mixtes. La Banque a entre
autres concédeé un prét d'environ 1,7 million USD a une usine
de transformation du café du centre de 'Ouganda a laquelle
'UNCDEF a fourni une assistance technique et une subvention
de démarrage. La Banque est bénéficiaire de l'Agricultural
Credit Facility, une ligne de crédit publique destinée a soutenir
les agroentreprises, et a pu mettre cette ressource au service
du projet, conformément aux priorités nationales.

Si la Banque est censee jouer un role clé dans la mobilisation
des ressources et la coordination des flux correspondants vers
des projets de developpement, sa participation plus active

aux transactions mixtes est entravée par divers obstacles. L'un
d'entre eux est le besoin d'accroitre ses actifs financiers et ses
compétences en matiere de financement et de préparation
des projets. La Banque s'emploie a surmonter ces difficultés,
par exemple en mettant sur pied une unité de preparation des
projets pour aider le gouvernement et le secteur privé a mettre
sur pied des propositions bancables.

Au-dela de 'Ouganda, les banques nationales de
développement des PMA d'Afrique sont bien placées pour
remplir une mission essentielle dans l'architecture du
financement du développement : aider a attirer des capitaux
privés et a mobiliser des ressources en tenant compte des
nécessités et des aspirations locales, a travers la coordination
du gouvernement, des bailleurs de fonds et du secteur prive.

Cette mission revét une importance cruciale pour la

question de l'appropriation. Les fournisseurs de financements
concessionnels exigent ainsi parfois que certains éléments ou
entrepreneurs du projet proviennent de leur pays, ce qui limite
la participation du secteur prive local. Conformément aux

lois nationales, la Banque de développement de 'Ouganda
implique des entreprises locales dans les projets pour favoriser
le développement des marcheés locaux.

Dans un contexte d'engagement croissant des gouvernements
donateurs en faveur du financement mixte, les banques
nationales de développement, dont celle de 'Ouganda, ont
toutes les cartes en main pour réunir les parties prenantes

concernées autour de la table et mobiliser des capitaux
privés susceptibles de contribuer aux priorités nationales

de développement. Avec le soutien, les ressources et les
capacités nécessaires, ces banques peuvent étre d'un grand
secours a leur pays.

Patricia Ojangole est actuellement directrice générale de

la Banque de développement de ['Ouganda. Comptable
professionnelle, elle possede 16 ans d’expérience
internationale dans le domaine bancaire et financier. Elle est
titulaire d’'une maitrise en administration des affaires destinée
aux cadres de l'Eastern and Southern Africa Management
Institute (Tanzanie) et d'un baccalauréat en commerce

(avec spécialisation) de l'université Makerere (Ouganda).
Patricia termine actuellement une maitrise en philosophie

du financement du développement a l'université de
Stellenbosch, en Afrique du Sud. Elle est également fellow de
[’Association of Certified Chartered Accountants (Royaume-
Uni) et membre de lInstitute of Certified Public Accountants
et du Global Institute of Internal Auditors de ['Ouganda.
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METTRE LE FINANCEMENT MIXTE AU SERVICE
DES 20 % LES PLUS PAUVRES DE LA POPULATION

(Jorge Moreira da Silva, directeur de la Direction de la
coopération pour le développement)

Le déficit de financement de I'Agenda 2030 a entrainé
une focalisation accrue sur le potentiel du secteur privé
et le role d'autres acteurs du développement, dont les
fournisseurs d’APD et les BMD, dans la mobilisation

de nouveaux investissements privés. Trois ans aprés
l'adoption du Programme d'action d’Addis-Abeba, les
nouveaux acteurs privés qui peuplent le paysage du
financement du développement offrent l'opportunité
de faire du financement mixte soigneusement ciblé un
outil plus stratégique. Plus qu'une opportunité, réaliser
le plein potentiel du financement du développement
dans son ensemble pour aider les pays qui en ont le
plus besoin a assurer un développement durable est un
impératif moral, d'autant plus que nombre de ces pays
sont aux prises avec des crises inédites et imprévisibles
imputables a des conflits et des menaces climatiques.

Applique efficacement, le financement mixte peut aider

a combler d'importantes lacunes du financement du
développement. Les Principes du CAD de 'OCDE relatifs

au financement mixte visant a mobiliser des financements
commerciaux a l'appui de la réalisation des objectifs de
développement durable fournissent des orientations pour
garantir lengagement efficace des fournisseurs en faveur du
financement mixte®°. Ces principes stratégiques visent a faire
en sorte que le financement mixte : (i) maximise les résultats
en matiere de développement ; (i) mobilise des financements
commerciaux supplémentaires ; (iii) soit conforme aux
objectifs de développement local ; (iv) renforce les
partenariats entre les acteurs du développement et les acteurs
commerciaux ; (v) assure l'utilisation optimale des ressources.

Toutefois, lencouragement de nouveaux apports
financiers pose un risque pour lintégrité du financement
du développement.

Comme lindiquent les travaux de 'OCDE, le financement
mixte peut jouer un role majeur dans le cadre du Programme
2030, en rendant possibles des projets en théorie non

viables dans les contextes nationaux les plus difficiles. Nous
devons cependant réfléchir a la fagon de mieux le cibler

pour servir plus efficacement les pays et secteurs qui en ont
le plus besoin. L'analyse de lTOCDE prise en compte dans

le présent rapport a révélé que seule une faible part des
capitaux privés mobilisés par les fournisseurs de financement
du développement est affectée aux PMA. A peine 7 % des

81,1 milliards USD d'opérations de financement mixte réalisees
par des investisseurs prives sur une période de quatre ans sont
allés aux PMA, soit 5,5 milliards USD.

ment/development

250 \/oir :

finance-t

>cd.org/dac/financing-sustainat
OECD-Blended-Finance-Principle

Quelles sont les raisons du déficit de financement mixte dans
les PMA ? Ces pays sont confrontés a de graves obstacles
structurels au développement durable qui accroissent la
perception des risques. De nombreuses parties prenantes
hésitent en effet a investir dans les PMA, en raison de
préoccupations liées a la capacité d'absorption, au risque,
aux faibles rendements et a la viabilite. C'est pour cela que
les garanties, linstrument qui a mobilisé le volume le plus
éleveé de financement mixte (en particulier dans les PMA et en
Afrique), sont un élément de plus en plus répandu et central
du paysage du financement du développement.

La coopération pour le développement doit contribuer

a guider les capitaux prives vers les secteurs les plus
défavorisés. Actuellement, a limage de UIED, le financement
privé mobilisé par APD converge vers les pays ou le RNB
par habitant est le plus élevé. Dans le méme temps, le
financement mixte continuera de bouder les populations
les plus pauvres de la planéte si rien ne change, en dépit de
'appel de du Programme 2030 a s'engager a « ne laisser
personne de coté ». Pour remédier a ce probleme, TOCDE
etudie les facteurs de risque et les éléements de fragilité
pouvant compromettre la mobilisation de capitaux priveés
supplémentaires, en collaboration avec le Réseau international
sur les conflits et la fragilité (INCAF).

Pour rester crédibles, nous devons renforcer limpératif de
mobilisation en démontrant les résultats obtenus en matiere
de développement. En d'autres termes, si nous devons
continuer a « transformer les millions en milliards », nous
devons aussi nous efforcer encore davantage de canaliser
ces milliards vers les personnes innombrables qui vivent
encore dans la pauvreté. Le maintien d'une approche critique,
l'élaboration d'une base internationale de données et de
preuves sur le financement mixte, la conduite d'activités
d'analyse et d'établissement de normes, et la vérification que
le financement mixte est ciblé et appliqué de maniére efficace
dans les PMA seront les clés d'une utilisation judicieuse de
'APD en vue de la mobilisation de capitaux prives.

Comment les capitaux privés peuvent-ils étre canalisés

de maniéere stratégique pour aboutir la ou ils sont les plus
nécessaires ? Telle est la question fondamentale qui doit
nous guider. Nous devons éviter un systeme dans lequel
I'APD cible les PMA, tandis que les financements privés sont
réserves aux contextes moins difficiles. Il est grand temps que
nous relevions ce défi tous ensemble : nous devons doubler
le rythme de réduction de la pauvreté, pour passer de 48 a
96 personnes par minute, afin de l'‘éradiquer d'ici 2030.

Depuis 2016, Jorge Moreira da Silva est directeur de la
Direction de la coopération pour le développement (DCD)
de 'OCDE, ou il joue un réle clé dans le positionnement des
travaux de 'OCDE sur la coopération au développement et
dans le soutien aux ODD. De 2013 a 2015, il a été ministre
de lEnvironnement, de l'Energie et de [Aménagement du
territoire du Portugal. Auparavant, Jorge a occupé plusieurs
postes de haut niveau au sein du gouvernement portugais
et a été membre du Parlement portugais et du Parlement
européen. Depuis 2011, il est également professeur invité a
l'université de Lisbonne.


http://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/development-finance-topics/OECD-Blended-Finance-Principles.pdf
http://www.oecd.org/dac/financing-sustainable-development/development-finance-topics/OECD-Blended-Finance-Principles.pdf

LE PLAN DINVESTISSEMENT EXTERIEUR DE L'UE : ATTIRER

(Marjeta Jager, directrice générale adjointe de la Direction générale Coopération
internationale et développement international de la Commission européenne)

Les PMA du monde entier constituent une priorité
absolue de l'agenda de I'UE en matiére de coopération
et de développement a l'échelle internationale. Notre
approche des PMA est multifacette, puisqu'elle combine
l'aide, le commerce, le dialogue sur les politiques et
linvestissement. En 2016, les PMA ont recu 16,6 milliards
EUR d'APD de l'UE et ses Etats membres. En 2017, 'UE a
adopté le Consensus européen pour le développement,
qui veille a ce que notre aide au développement cible

les secteurs « ou les besoins sont les plus importants

et ou elle peut avoir un impact maximal, en particulier
dans les PMA et dans les situations de fragilité et de
conflit ». Sur le plan du commerce, les PMA bénéficient
d'un accés en franchise de droits et sans contingent

au marché de ['UE, par lintermédiaire soit d'accords

de partenariat économique avec l'UE, soit de notre
initiative commerciale Tout sauf les armes. Ils bénéficient

également d'une importante aide au commerce.

Nous appuyons d'autre part des partenariats tels que

le Cadre intégré renforcé, qui aide les PMA a faire du
commerce un moteur de croissance. Nous maintenons

enfin un dialogue politique avec les PMA, par exemple

par l'entremise de l'Alliance mondiale contre le

changement climatique. , ,

Investir dans les ODD : le défi de
notre temps

L'aide publique et le libre-echange contribuent au développement
durable, mais ne sont pas une panacee. Un énorme déficit

de financement des ODD, auxquels 193 pays ont adnéré en

2015, reste a combler. Pour y parvenir, il est nécessaire que des
partenaires responsables du secteur prive se joignent aux acteurs
publics pour financer le développement.

Dans les PMA, lattraction des investissements présente des
difficultés particulieres, parmi lesquelles les risques accrus pour
les investisseurs, le nombre réduit d'entités ou de partenaires
potentiels avec lesquels coopérer, les capacités locales
insuffisantes, lenvironnement peu propice aux entreprises et le
manque de projets bancables.

La réponse de l'UE : le Plan
d’investissement extérieur

C'est pour toutes ces raisons que nous déployons actuellement le
plus vaste programme d'investissement de notre histoire, le Plan
d'investissement extérieur (PIE), qui couvre 18 PMA d'Afrique. En
mobilisant des fonds publics et privés, la contribution budgétaire
de lUE de 4,1 milliards EUR pourrait débloquer jusqu’a 44 milliards
EUR d'investissements durables d'ici 2020. Pour la premiere fois,
nous avons mis sur pied une garantie de 1,5 milliard EUR via le
Fonds européen pour le développement durable (FEDD).

Les trois grandes innovations du PIE sont les suivantes :

* Approche intégrée a trois piliers contribuant a
améliorer l'environnement propice a l'investissement et
a créer un environnement plus propice aux entreprises
dans les pays partenaires

« Guichet unique pour la présentation des propositions
de financement d'investissements

« Nouvelle garantie flexible pour atténuer les risques des
investissements dans des environnements difficiles

Le PIE met également en place une assistance technique pour
faciliter en particulier la préparation des projets (voir Figure
28). Il établit d'autre part un dialogue régulier et formel avec
les entreprises et le gouvernement des pays partenaires. Les
délégations de 'UE participent activement a ces activités.

Une grande partie de son financement ira aux pays fragiles
et victimes de conflits, aux pays sans littoral et aux PMA.
Le financement du PIE compléte 'aide au developpement
traditionnelle, sans la remettre aucunement en question.

Le PIE est particulierement adapté aux PMA pour au moins
trois raisons :

Surmonter le risque pergu par
les investisseurs

Premierement, il atténue ce que l'on appelle le « risque
pergu », c.-a-d. le risque auquel les investisseurs pensent
s'exposer en entrant sur un marcheé. Le risque pergu est

un obstacle majeur pour les PMA cherchant a attirer des
investissements. Les garanties rassurent les investisseurs
privés et les encouragent a s'engager sur des marchés qu'ils
eviteraient en temps normal.

C'est pourquoi la garantie innovante du FEDD nous permettra
de nous aventurer dans des environnements plus risqués

tels que les PMA et de réduire les risques de nos opérations.
Elle soutiendra les investissements aptes a remédier aux
défaillances du marché et a amorcer le développement du
marché. Ce faisant, elle nous aidera a realiser des projets de
développement durable et inclusif qui seraient en son absence
beaucoup plus restreints, voire tout simplement impossibles.

Le cout de la garantie pourrait en outre étre fortement réduit
pour les investissements dans les PMA, étant donné qu'il s'agit
d'une condition a la canalisation de fonds du secteur privé vers
les PMA, ou ils auront un impact important sur le développement.

Les entités chargées de geérer les fonds de 'UE, a qui nous
avions demandé de constituer des pipelines d'investissements
couvrant les PMA, peuvent dans cette optique créer des
instruments financiers congus pour ou adaptés aux marchés

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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difficiles. Les investisseurs financiers peuvent utiliser la
garantie pour équilibrer les risques au sein d'un portefeuille
d'investissement diversifié.

La Commission européenne a lintention de signer des accords
de garantie avec des entités mandatées au cours du deuxieme ou
du troisieme trimestre 2018. Dans le cadre de ces accords, nous
pourrions exiger qu'un montant minimal de la garantie FEDD soit
consacreé aux investissements dans les PMA. Bien entendu, de tels
produits de garantie sont complexes et nous veillerons a ce qu'ils
soient congus avec soin.

Attirer l'investissement sans fausser les
marchés

Deuxiemement, le PIE vise a attirer l'investissement prive
sans fausser le marché, un risque plus présent dans les PMA.
Lorsque nous examinons les propositions d'investissement,
la possibilité que linvestissement puisse étre realisé sans le
soutien de 'UE est l'un des principaux criteres considérés. Si
ce n'est manifestement pas le cas, il est peu probable que
linvestissement fausse le marche.

Le PIE a trois objectifs principaux :

e Contribuer aux ODD de lONU
e Stimuler lemploi et la croissance
* Résoudre les goulets d'étranglement de

linvestissement privé en s'attaquant aux risques réels
et percus

Soutenir les femmes, les jeunes et les
petites entreprises

Troisiemement, le PIE est un puissant outil pour atteindre les
objectifs de développement plus larges de [UE. Il nous permet de
soutenir davantage de petites entreprises et d'entrepreneurs locaux,
qui sont essentiels a la création d'emplois et a lexpansion de
économie. Nous pouvons en outre nous concentrer en particulier
sur les femmes et les jeunes, en leur donnant un coup de main
pour intégrer le marché du travail ou creer leur propre entreprise.

L'une des cing priorités (« fenétres ») de la garantie est le
financement des MPME, qui recevront le soutien de nos
institutions financieres partenaires et des banques locales.
Lagriculture et lagro-industrie en sont une autre. Dans ce
domaine, le PIE pourrait soutenir le développement des chaines
de valeur et contribuer a la diversification de la production agricole.
Il pourrait renforcer les compétences locales et promouvoir

des fermes et agroentreprises eécologiquement et socialement
durables, parmi lesquelles de petits exploitants, des coopératives et
des MPME agricoles.

Un début prometteur dans les PMA

En 2017, nous avons convenu d'investir environ 900 millions
EUR en Afrique subsaharienne dans le cadre des opérations

de financement mixte du PIE. Cette somme permettra de
mobiliser un investissement total d'environ 5,6 milliards EUR
pour 30 grands projets. Plus de 80 % de cet investissement iront
a des projets dans les secteurs des transports, de 'énergie et de
l'agriculture de 18 PMA d'Afrique subsaharienne.

Le PIE mobilise l'investissement dans 18 PMA
d’Afrique subsaharienne :

e Bénin * Malawi

e Burkina Faso o Mali

e Burundi « Mozambigue
e Tchad « Niger

« RDC * Rwanda

« Guinee e Sénegal

e Guinée-Bissau « Togo

e Libéria e Ouganda

* Madagascar e Zambie

Notre processus d'examen des propositions comprend des
discussions approfondies avec le personnel des délégations
de UUE dans les pays partenaires et avec les équipes du siege
a Bruxelles. Nous garantissons ainsi l'alignement des projets
sur les priorités nationales. Pour promouvoir l'appropriation
nationale, les délégations de ['UE travaillent également en
étroite coordination avec les institutions financieres et le
gouvernement des pays partenaires.

Le volet de garantie nous incite par ailleurs a l'optimisme.
L'appel de la Commission a suscité une réponse
exceptionnelle. Douze institutions financieres internationales
et autres entités mandatées ont soumis 48 programmes
d'investissement proposés au titre de la garantie FEDD dans
le cadre des cing fenétres d'investissement. La valeur totale
de ces programmes s'éleve a 3,6 milliards EUR. Sachant que
le montant de la garantie est actuellement de 1,5 milliard
EUR, nous procéderons a une sélection minutieuse des
meilleurs programmes.

Bon nombre des programmes d'investissement proposés
comprennent des activités dans les PMA, méme s'ils ne
déboucheront pas tous a ce stade sur des accords de garantie
en raison de la capacité budgétaire limitée.

Climate Investor One est un exemple de projet adoptant une
approche innovante. Il s'agit d'un fonds d'investissement gére
par la Société néerlandaise de financement du développement
(FMO). Il vise a fournir une énergie durable a des prix
abordables dans les marchés emergents. Le fonds soutient
des projets énergeétiques tout au long de leur déroulement,

en s'attaquant aux defaillances et inefficacités du marche

a chaque étape de leur cycle de vie. LUE a apporté une
contribution de 30 millions EUR sous forme de capital-risque
et d'une assistance technique remboursable. La garantie FEDD
contribuera a l'expansion d'autres projets de ce type.

Si les Etats membres de I'UE et les autres bailleurs de fonds et
investisseurs s'alignent sur notre ambition et completent les
fonds du PIE, nous pourrons doubler l'investissement mobilisé
pour atteindre 88 milliards EUR d'ici 2020.

La prochaine étape consistera a appliquer l'expérience
acquise dans le cadre du PIE a des projets du monde entier.
Ce faisant, nous susciterons encore plus d'investissements
durables susceptibles d'accélérer le déeveloppement des PMA
et d'accomplir un grand pas vers la réalisation des ODD.


https://ec.europa.eu/commission/eu-external-investment-plan/mobilising-finance-through-european-fund-sustainable-development_fr

Fonds européen pour le développement durable (FEDD)

Nouvelle garantie FEDD
1,5 milliard EUR

Facilités de financement mixte
Africa Investment Platform (AIP) et
Neighbourhood Investment Platform (NIP)
2,6 milliards EUR*

Garantie FEDD
Valeur > 0,75 milliard EUR*

I

Financement mixte
Valeur > 2,6 milliards EUR

I

Investissement supplémentaire total a travers U'AIP et le NIP

* Plus un passif éventuel de 0,75 milliard EUR

Marjeta Jager est actuellement directrice générale adjointe

de la Direction générale Coopération internationale et
développement international (DG DEVCO). Mme Jager travaille
a la Commission européenne depuis 2005, ou elle a d'abord
occupé le poste de directrice de la sécurité de la DG Energie et
transports, puis de directrice des dossiers et de la coordination
de l'énergie et des transports internationaux, et est chef de
cabinet du commissaire chargé des transports.

Avant de rejoindre la Commission, Mme Jager s‘est consacrée
pendant plus de dix ans a l'adhésion de la Slovénie a 'UE au

sein du ministere des Affaires étrangeres. Elle a également éte
la premiere ambassadrice slovene du Coreper | aupres de ['UE.
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I
UN PROGRAMME D'ACTION

Conscient des roles complémentaires des
financements publics et privés, [UNCDF propose
cing domaines requérant l'intervention de
toutes les parties prenantes : investisseurs privés
et commerciaux, société civile, partenaires de
développement, gouvernements nationaux et
infranationaux des PMA et groupes de réflexion.
Ces cing domaines visent a améliorer la pratique
du financement mixte et a faire en sorte que son
application aide les PMA a atteindre les ODD :

7 1. ENCOURAGER UNE PRISE DE
) RISQUE ET UNE EXPERIMENTATION
JUDICIEUSES

Dans le cadre d'efforts plus larges d'intensification des flux

de ressources privees vers les PMA, les fournisseurs de
financements concessionnels doivent collaborer avec leur conseil
d'administration, les bailleurs de fonds et les gouvernements des
PMA pour trouver des moyens novateurs de prendre davantage
de risques et d'experimenter de nouvelles solutions. Pour ce faire,
et dans le but de générer des effets de démonstration éclairant

la mise a l'échelle et la réplication ultérieures, les mesures de
financement mixte suivantes pourraient étre prises :

e Déterminer tout d'abord quand les approches mixtes
pourraient étre indiquées pour mobiliser le financement
privé et fournir des services publics. Dans certains cas, un
projet peut tout simplement ne pas étre mur pour ce type
d'approche et un financement exclusivement public étre
plus adapté. Dans d'autres circonstances, les transactions
mixtes peuvent toutefois étre importantes pour créer des
effets de démonstration susceptibles de réduire 'écart
entre les risques reels et percus dans les PMA.

e Dans les cas ou le financement mixte est approprie, etablir
et/ou alimenter suffisamment les mécanismes, entités,
structures de titrisation ou fonds spécialises existants qui
appuieront les projets mixtes dans les PMA tout au long de
leur cycle de vie. Dans le méme temps, les fournisseurs
de financements concessionnels doivent recevoir la
marge de manoeuvre et les incitations leur permettant
de prendre des risques sans compromettre leur note de
credit et leur viabilité financiere.

* Dans les PMA ou les fournisseurs concernés ne sont pas
physiguement représentes, travailler avec les fournisseurs
présents sur le terrain, y compris les entités des Nations
Unies, pour identifier, développer, structurer, financer et/ou
étendre des projets alignés sur les ODD et impliquer les
communautes locales dans les decisions qui les touchent.

«  Mieux coordonner les activités des fournisseurs et des
bailleurs de fonds afin que lensemble voulu d'instruments
puisse étre congu, adapté au contexte spécifique de
l'accord et appliqué au moment opportun pour créer
des projets ouverts aux investissements et attirer le
financement privé nécessaire.

2. IMPLIQUER LES PMA DANS LE
PROCESSUS DECISIONNEL

Accroitre la participation des PMA
au dialogue sur les politiques de
financement mixte

Pour assurer la pluralité des voix et des perspectives, lobjectif etant
d'améliorer les meilleures pratiques, les discussions internationales
sur l'élaboration des politiques en matiere de financement

mixte doivent encourager la participation active des PMA et des
autres pays en développement. Il convient de méme d'assurer
lengagement de pourvoyeurs de capitaux concessionnels des
pays du Sud susceptibles de concourir a des transactions mixtes. Il
serait important que ces débats se déroulent sur des plateformes
a caractere universel, telles que le Forum sur le financement du
deéveloppement et le Forum pour la coopération en matiere de
développement tenus par les Nations Unies.

Renforcer les capacités nationales

Pour renforcer les capacités nationales dans les PMA, les

fournisseurs de financements concessionnels et les bailleurs de
fonds doivent offrir aux agents des gouvernements nationaux et
infranationaux et aux banques nationales de développement un

renforcement des capacités et une formation ciblés permettant de :

e |dentifier et développer un pipeline de projets alignés sur
les ODD ;

« Sassurer que des parametres robustes sont en place
pour évaluer et surveiller l'additionnalité en matiere de
développement et ladditionnalité financiere ;

« Faire participer les collectivités concernées aux decisions ;

« Negocier des structures d'opération répartissant
équitablement les risques et bénéfices ;

* Mettre en place des mecanismes solides pour assurer la
transparence et la responsabilite ;

* Appliquer des normes ESG rigoureuses, promouvoir
la participation locale et soutenir lautonomisation
des femmes.

//~ =\ 3.DEPLOYER DES STRATEGIES
MIXTES POUR SOUTENIR LE
DEVELOPPEMENT DURABLE

Mobiliser les investisseurs nationaux
et appuyer l'industrie locale

Les fournisseurs et autres partenaires de developpement dans
les PMA doivent le cas écheant :

« Rechercher activement des investisseurs nationaux
appropriés, qui sont souvent plus disposés a s'’engager
dans des projets locaux que les investisseurs étrangers,

et soutenir des transactions mixtes en monnaie locale ;

« S'assurer que des liens sont établis avec les fournisseurs
et entrepreneurs locaux afin que les transactions mixtes
aident a renforcer les industries nationales.

Le financement mixte dans les pays les moins avances
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Coordonner des interventions mixtes
avec des approches complémentaires

»  Conformément au principe d'appropriation nationale, les
fournisseurs doivent s'engager de maniere proactive a un
niveau stratégique avec les gouvernements des PMA afin
de déterminer quel modeéle de financement — public, prive
ou mixte — est le plus adapté a un investissement particulier.

« Les gouvernements des PMA, les fournisseurs de
financements concessionnels et les bailleurs de fonds
doivent collaborer étroitement a 'échelle nationale pour
introduire de nouveaux véhicules de financement mixte
et veiller a ce que les transactions mixtes compléetent les
interventions d'autres partenaires de développement visant
a soutenir le développement a long terme du secteur prive
et a promouvoir lenvironnement propice a linvestissement.

Faciliter davantage la couverture
de change

Bien que les risques de change ne soient pas propres aux
approches mixtes, ces dernieres peuvent contribuer a atténuer
'un des obstacles les plus fréquents a linvestissement dans les
PMA : la volatilité des devises locales. Les fournisseurs doivent
donc faciliter davantage la couverture de change pour les
projets menés dans les PMA.

y 4. AMELIORER LA MESURE DE
L'IMPACT ET LA TRANSPARENCE

4

Renforcer la mesure de l'impact des
transactions mixtes

Pour renforcer la mesure de limpact sur les ODD, les
fournisseurs doivent :

» Veliller a ce que des évaluations ex ante de limpact sur
les ODD et les normes ESG, ainsi qu'une analyse visant
a minimiser les distorsions du marché causeées par leurs
interventions, soient entreprises ;

«  Mener ou soutenir des évaluations ex post et envisager
de fournir des subventions supplémentaires pour que
de telles évaluations de limpact soient menées. Ces
evaluations doivent étre rendues publiques et porter
non seulement sur les impacts propres a chaque projet,
mais aussi, dans la mesure du possible, sur les impacts
plus larges sur le développement des marches et les
environnements favorables.

Améliorer la transparence des
opérations mixtes

Pour améliorer la transparence de lusage du financement

mixte dans les PMA et faciliter la coordination avec d'autres
interventions, il est important que les fournisseurs de financements
concessionnels :

* Mettent a la disposition du public des informations telles
que le montant de IAPD affecté aux transactions mixtes,
les informations non commercialement sensibles sur les
contrats et les portefeulilles, la performance, les criteres
d'admissibilité et les parametres d'impact ;

» Créent des normes de données appropriées pour
ameliorer la surveillance, la mesure et la comparaison
croisée des interventions de financement mixte ;

» Collaborent avec les gouvernements des PMA pour
mener des processus d'appel d'offres équitables
afin de sélectionner les promoteurs de projets les
plus concurrentiels.

V— 5. ACCROITRE LE PARTAGE DES
CONNAISSANCES ET LES DONNEES
' PROBANTES POUR ECLAIRER
LES MEILLEURES PRATIQUES DE
FINANCEMENT MIXTE

Accroitre le partage des
connaissances en matiére de
financement mixte

Les fournisseurs doivent travailler avec toutes les parties prenantes
pour maximiser le partage et le transfert des connaissances sur le
financement mixte dans les PMA. Cela pourrait signifier :

» Auniveau national, d'instaurer des dialogues réguliers sur
les politiques afin de partager les lecons tirées des succes et
echecs du financement mixte ;

* Auniveau mondial, de promouvoir et dintensifier les efforts
actuellement consacres aux données en mettant celles-ci a
la disposition d'un plus grand nombre de parties prenantes,
y compris le secteur prive ;

» Toujours au niveau mondial, de soutenir activement
les échanges Nord-Sud et Sud-Sud sur le financement
mixte, notamment a travers le Forum sur le financement
du développement et le Forum pour la coopération en
matiere de développement tenus par les Nations Unies,
des reunions d'experts, des conférences et des visites sur
le terrain ;

*  Auniveau des fournisseurs de financements
concessionnels, de diffuser plus efficacement les données
probantes et les expériences passées entre les différentes
unités fonctionnelles et géographiques.

Générer des données
probantes supplémentaires

Toutes les parties prenantes doivent continuer a produire des
donneées probantes sur la maniere dont le financement mixte
peut fonctionner dans les PMA. Les themes qui méritent d'étre
approfondis sont les suivants :

«  Comment le financement mixte doit étre appliqué a
travers les pays, secteurs et instruments ;

e Comment évaluer et mesurer l'additionnalité en matiere
de développement et financiere ;

» Lampleur des transactions mixtes reéaliseées grace aux
fournisseurs de financements concessionnels du Sud ;

« Limpact de laugmentation des opérations mixtes et des
ratios de mobilisation sur les enveloppes de financement
du développement en général, et pour les PMA en
particulier ;

«  Comment le financement mixte peut contribuer a la
création de marchés des capitaux dans les PMA de
maniere a ce que davantage de fonds proviennent de
sources intérieures, et quel role les entités locales peuvent
jouer dans la réalisation de cet objectif ;

«  Comment accroitre la standardisation des transactions
mixtes et assurer la mise a l'échelle.
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