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Résumé :

L'avénement d’un contexte institutionnel nouveau, en particulier la BRVM,
opérationnelie depuis le premier trimestre de Fannée 1998, a suscité beaucoup d'espoirs
quant aux perspectives de modemisation, de transparence, de sécurisation et d’expansion
offertes a nos entreprises. La BRVM a pour objectif d’attirer Fépargne dbmestique et les
capitaux étrangers pour financer les projets porteurs de croissance et de développement
économiques. Cette institution financiere spécialisée vient combler un vide sur le marché des
capitaux de 'espace de I'Union Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). Cette
initiative constitue une étape importante dans la complexification progressive de nos
sconomies avec tout ce que cela devrait entrainer comme bouleversements  dans nos
comportements d'acteurs économiques. Outre sa principale mission de renforcement de
Fintégration des économies des Etats membres de FUEMOA et d’accompagnement de la
politique économique libérale amorcée dans la zone, la BRVM devrait permettre :

1. le relevement du taux d’épargne, grace A la diversification des produits financiers ;

7. le renforcement de la structure financiere des entreprises qui pourront mobiliser des
capitaux a long terme ; |

3. La réduction des cofits d'intermédiation financiére par la mise en refation des offres et
.demandes de capitaux. ‘ ' '

La BRVM fait partie des institutions qui -ont pour objectifs de soutenir Factivité
économique et de stimuier et orienter a production industrielle plus particulierement.
Les titres ﬁnanc'iérs qui revéﬁsseﬁt aujourd’hui plusieurs formes sur le marché financier vont
entrainer de nouveaux enjeux et de nouveaux risques en matiére de gestion des entreprises
et plus particuliéremeht leur gestion financiére.
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INTRODUCTION

La trésorerie des entreprises regroupe de nos jours trois grandes familles de la gestion
des ressources financiéres :
1- la gestion des flux de trésorerie ;
2- la gestion de I’endettement net ;
3- La gestion des risques financiers (risques de taux d’intérét, de change, de
liquidité et de crédit). '

Le domaine de la trésorerie englobe un ensemble de décisions et d’opérations que les
entreprises arrétent dans une perspective d’ajustement & court terme.

Le trésorier traite la gestion des flux monétaires intervient dans la recherche des fonds
et la négociation des conditions bancaires jusqu’au traitement des opérations de marché ainsi
que les risques de taux et de change.

Voila aujourd’hui les fonctions distinctes qui sont regroupées sous la responsabilité
des trésoriers des entreprises. Il est vrai que les décisions d’investissement et de financement
a terme engagent durablement I’avenir et se prétent a un effort de préparation rationnel et
volontariste. Cependant, la gestion de la trésorerie qui présente plutdt un caractére adaptatif et
réactif n’implique ni passivité ni improvisatioﬁ de la part des responsables de la trésorérie.
L’état de la trésorerie de I’entreprise est le plus souvent le signe révélateur de sa santé
financiére. La décision de dépdt de bilan d’une entreprise est ainsi rendue obligatoire par la
~loi dés lors que celle-ci n’est plus capable de faire face a ses obligations financiéres a trés
court terme. Afin d’éviter de telles difficultés, la gestion de trésorerie regroupe I’ensemble des
décisions, régles et procédures qui permettent d’assurer, au moindre coit, le maintien de
I’équilibre financier instantané de I’entreprise. La gestion de trésorerie étant une composante
principale de la gestion financiére, de sa qualité dépend la possibilité pour I’entreprise de faire
aboutir ses options stratégiques sur le plan industriel et sur le planA commercial et d’atteindre
ainsi ses objectifs globaux.

La gestion de la trésorerie doit aujourd’hui intégrer la gestion dynamique des risques & .
coté de la gestion des flux monétaires. Cette dimension récente de la fonction de trésorerie
implique une évolution de son champ d’activité et des rapports qu’elle entretient avec les
différents acteurs internes ou externes a I’entreprise. Le marché financier a introduit de
nouvelles possibilités de placement et de financement permettant d’ameéliorer I’équilibre
financier a court terme. Les évolutions rapides qui rythment le quotidien des marchés

financiers ont augmenté I’enjeux financier de la gestion de la trésorerie des entreprises. L’on



§

pourrait citer a titre d’exemple d’évolution rapide la grande volatibilité des taux d’intérét et
des parités monétaires. Le gain résultant d’une gestion optimale de la trésorerie contribue a la
bonne performance d’ensemble de ’entreprise. 1 est reconnu aujourd’hui que le principe de
base de la gestion de trésorerie est appelé régle de trésorerie zéro. L’objectif étant de réduire
les frais financiers ou d’accroitre les produits financiers selon la situation de financement
(besoin ou excédent). Pour atteindre I’objectif de trésorerie zéro, des décisions dites
d’équilibrage de la trésorerie, sont ainsi prises chaque jour par le trésorier. Faire ses choix en
matiére de financement ou de placement constitue les taches & accomplir par le trésorier lui
permettant d’éviter le surcoiit dii au sous- équilibre : situation de solde nettement débiteur. Le
surcofit correspond 4 la différence entre le taux du découvert et le taux d’un crédit

mobilisable.

Coiit de sous- mobilisation = Nd x (Td — Tf) + CPFD
' 360
- AvecNd : Nombre débiteur de la période ;

- Td : Taux du découvert bancaire en % (annuel)
- Tf ] Taux du financement en % (annuel)
- CPFD ; Commission de Plus Fort Découvert
- Sur-équilibre Situation de solde nettement créditeur, ce surcoit
correspond soit a un coit de surmobilisation d’un crédit, soit & un coiit
d’opportunité d’un sous- placement.

- Coiit de surmobilisation= Nc x Tp
360
AvecNC = Nombre créditeur de la période ;

Tp = Taux de placement ou taux d’emprunt en % (annuel)

La recherche de cet équilibrage implique des actions & mener telles que I’aiguillage
des opérations par banque (répartition des flux bancaires) et les virements de compte- &
compte entre banques (virements de trésorerie).

La gestion des comptes bancaires est I'une des fonctions de la gestion de la trésorerie.
D’autres fonctions comme la gestion des risques financiers (risques de taux d’intérét et de
change) entrainent la mise en place de stratégies de couverture pour faire face  ces risques
financiers. Les entreprises de I’espace UEMOA sont particuliérement exposées aux

fluctuations de taux d’intérét, de devises, du cours des matiéres premieres.



Ces fluctuations sont devenues si importantes que les entreprises ont découvert de

_nouveaux risques qui doivent étre gérés, faute de quasi leur survie peut €tre mis en cause. A

mesure que ces risques se sont développés et que les.acteurs économiques ont pris conscience
de leurs effets négatifs, des instruments de couvertures sont apparus, permettant de les réd_ﬁire
fortement ou totalement. Le plus souvent ces instruments ont été développés sur les marchés
financiers. Les entreprises sont donc confrontées & quatre grands types de risques de nature
financiére. D’abord le risque de marché, il se déﬁnit comme !’exposition de I’entreprise & une
évolution défavorable des taux ou des prix. Il concerne les taux d’intéréts, les taux de change,
les cours de matiéres premiéres ou des actions :
o le risque de marché est présent & différents niveaux une position (un
endettement, la perception dans le futur d’un flux de devises...) une activité
(achats facturés dans une devise autre que celle de facturatidn des ventes...) un
portefeuille de titres de placement ou de participations) ;
e le risque de liquidité, il se définie comme I’impossibilité 4 un moment donné
de faire face a des échéances pour plusieurs raisons.
o le risque de contrepartie ou de crédit. C’est le risque de perte sur une créance
_ou plus généralement celui d’un tiers qui ne paie pas sa dette a temps.

Le risque politique. 11 résulte des événements des décisions et des actions d’ordre
politique ou administratif, national ou international pouvant entrainer des pertes pour
Pentreprise importatrice, exportatrice, travaillant en investissant & I’étranger. L’espace
UEMOA n’échappe pas & ces évolutions et les entreprises, les banques surtout, devront
intégrer dans leurs stratégies de développement les principes de gestion des risques financiers
qui sont évoqués dans le troisiéme point de ce document.

Mais auparavant, nous ferons ressortir dans un premier point la nécessité de passer
d’une économie d’endettement 4 celle de marchés financiers.

Dans un deuxiéme, nous évoquerons le role que devront jouer les banques aupres .des
entreprises afin de faciliter ce passage d’une économie d’endettement & une économie de
marchés financiers.

Tout agent économique rationnel a pour objectif financier de maximiser son utilité,
c’est-a-dire sa satisfaction immédiate ou potentielle. Ainsi, son comportement est mi par une
exigence de rentabilité. L’acquisition d’un titre financiér (action ou obligation) est un acte
intéressé qui s’analyse comme la renonciation 4 une satisfaction immédiate au profit d’une

satisfaction ultérieure que I’on espére supérieure. C’est cela la notion d’exigence de



rentabilité. Si un flux de 1100 est promis dans un an en contrepartie d’une renonciation a un
_ consommation immédiate de 1000, la rentabilité sur la période considérée est de 10 %.

Ne pas rémunérer cette renonciation revient a privilégier la consommation immédiate
et 4 réduire 'investissément et, de 13, & annuler tout progres.
Sans Iexistence de marchés financiers, le risque de se trouver en situation de sous-optimalité
est élevé aussi bien par les individus que pour les entreprises. Le marché ﬁnancier- permet de
placer ou de lever des fonds, d’allouer les ressources vers les investissements les plus
productifs et donc de contribuer & la croissance et 4 la richesse d’un pays ou d’une région. |

Le marché financier est un marché de capitaux de longue durée qui représente

Pensemble des offres et des demandes de- capitaux. Son rdle consiste a confronter les
investisseurs (en quéte d’emploi durable de leurs capitaux) et les utilisateurs qui leur offrent la
possibilit¢ de placements de longue durée, notamment en valeurs mobiliéres ou titres
financiers, (actions et obligations principalement). Sur le marché financier, s’échangent les
titres financiers qui sont a la fois des titres de propriété (actions) et des titres de créances
(obligations). Ce marché aussi, des problémes de fluctuation des cours des titres financiers et
d’évaluation. Les demandeurs de capitaux de longue durée sur le marché financier, sont
principalement :

- les entreprises privées pour réaliser leurs investissements et leur développement en
général, notamment par I’émission d’actions et d’obligations ;

- les établissements financiers spécialisés dans I’action de préts a long terme ;

- PEtat pour financer ses dépenses exceptionnelles de construction, d’équipements
économiques, de travaux publics, et éventuellement assurer la couverture des
déficits du budget ordinaire ; _

- les collectivités publiques ou les établissements publics ou semi-publics (villes,
régions, départements, ports autonomes...) et les entreprises dépendant
directement ou indirectement de I’Etat, pour financer leurs investissements si leurs
ressources propres ne le leur permettent pas.

Les détenteurs de capitaux en quéte de placement ne seraient en général pas en

mesure, s’ils étaient isolés, de trouver eux- méme une bonne utilisation de leur

épargne.

D’autre part, les demandeurs de capitaux n’ont pas eux-mémes I’organisation

technique que réclame la collecte des fonds dont ils ont besoin. Il s’avére nécessaire a cet effet
de recouvrir i I'assistance d’intermédiaires-et de techniciens du marché financier qui sont -

notamment :



- les banques et les établissements financiers, qui, pour les grandes entreprises
interviennent sous la forme de différents syndicats financiers pour la souscription
d’actions et d’obligations ; | ‘

- les bourses de valeurs mobiliéres, c’est le cas de la Bourse Régionale des Valeurs
Mobiliéres (BRVM) qui, sans intervenir directement dans le placement des titres,
exercent une influence importante sur le fonctionnement du marché financier, en
ce sens qu’elles donnent aux souscripteurs d’actions ou d’obligations susceptibles
d’étre cotées en bourse la grande probabilité de vendre leurs titres en cas de besoin
de disponibilités ; les bourses de valeurs mobiliéres sont en quelque sorte le
barométre du marché financier.

Les investisseurs institutionnels qui.interviennent sur le marché des capitaux sont

principalement : |

- les compagnies d’assurances ;

- les caisses de retraite

- les caisses officielles qui collectent le§ sommes

- déposées par les notaires ou certains officiers ministériels pour le compte- d’autrui.
11 faut cependant noter que caisses officielles n’existent pas encore dans "'UEMOA
(Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine) mais I’on pourrait ajouter sur
la liste des investisseurs institutionnels potentiels la Poste ou la caisse de Sécurité
Sociale.

Le marché financier dans la sous-région ouest-africaine est actuellement organisé

autour de trois catégories d’acteurs.

D’abord, il y a la Bourse Régionale des Valeurs Mobilitres (BRVM), elle est une
institution financiére spécialisée créée le 18 décembre 1996 dont le capital est souscrit par des
acteurs économiques régionaux de I’Afrique de I’Ouest. LA BRVM est une société
commerciale qui revét la forme d’une société anonyme. C’est une entreprise de marché ayant
pour vocation d’assurer le fonctionnement du marché financier ouest- africain. Elle est
commune aux huit Etats de P'UEMOA : Bénin, Burkina Faso, Céte d’Ivoire, Guinée-Bissau,
Mali, Niger, Sénégal et Togo. Son siége est situé a Abidjan et elle est représentée dans chaque
Etat de I'Union par une Antenne Nationale de Bourse (ANB).

La BVRM a pour missions principales: I’organisation du marché boursier, la
publication des transactions boursiéres, la diffusion des informations sur la Bourse, la
promotion et le développement du marché. Elle établit ses propres réglements et instructions

qui doivent étre conformes au Réglement Général de I"autorité de tutelle, en I’occurrence le



Conseil Régional de I’Epargne Publique et des Marchés Financiers (CREPMF). Le CREPMF
est I'organe de surveillance du marché financier régional. Il est chargé de réglementer et
-d’organiser Pappe.l public & I’épargne, d’assurer I’habilitation et le contrdle des intervenants
mais aussi de veiller a1a régularité des opérations de bourse.

Le role premier de la Bourse est d’organiser le marché. Les prix pratiqués (cours)
découlent de la rencontre de I’offre et de la demande des titres. Lorsque I’offre est la demande
se rencontrent, une transaction a bien 4 un prix d’équilibre qui convient aux deux parties.

Toute société ayant besoin de capitaux pour financer son expansion par exemple la
construction d’une nouvelle usine pour satisfaire de nouveaux marchés peut, si elle remplit
certaines conditions, vendre des titres (actions et obligations) au public, c’est-a-dire 4 des
investisseurs ou épargnants qui cherchent & faire fructifier leur épargne. On dit alors que la
société fait un appel public a I’épargne des titres ainsi vendus aux épargnants, sont admis a la
cote de la BRVM, ou ils sont librement négociés lors des séances de cotation par I’entremise
des intermédiaires agréés. La Bourse joue ainsi un triple role, essentiel dans une économie
moderne. Elle permet de :

- mieux mobiliser I’épargne des résidents ;

- accroitre les moyens Ele financement des entreprises, permettant ainsi de générer

d’activité économique et de créer des emplois ; |

- attirer les capitaux étrangers. |

Toutes les sociétés de pays membres de PF'UEMOA qui remplissent les conditions
d’admission requises peuvent lever directement des capitaux auprés du public. Leurs actions
Sont admises au premier compartiment ou au second compartiment, selon des entiéres relatifs
a la capitalisation boursiére, aux profits et au pourcentage des actions diffusées dans le public.

Ainsi, les actions inscrites au premier compartiment sont celles des sociétés ayant une
capitalisation boursiére supérieure ou égale a 500 millions FCFA, tandis qu’au second
compartiment la capitalisation boursiére requise est d’an moins 200 millions FCFA. Les
obligations émises par les sociétés et les emprunts des Etats sont admis au compartiment
obligataire.

L’investissement en Bourse se fait par Pentremise d’une Société de Gestion et
d’Intermédiation (SGI). Celle-ci exécute les ordres d’achat et de vente qui lui sont transmis,
effectue la terme de compte et conseille dans la gestion de portefeuille. La SGI est un
établissement financier constitué en société anonyme, agrée par le CREPMF selon certains

critéres, entre autres techniques, financiers et déontologiques. Outre ces mesures préventives,



chaque SGI est tenue de contribuer & un fonds de protection des épargnants chargé
d’indemniser la clientéle en cas de faillite de la SGL
Les titres échangés sont comptabilisés auprés de la SGI et du conservateur.

Pour ce qui est d’un ordre d’achat, le donneur d’ordre doit obligatoirement avoir en
compte auprés de la SGI les fonds nécessaires au réglement de la transaction. Celle-ci
entrainera simultanément le crédit du compte titre et le débit du compte espéces et pour
permettre 4 la SGI d’honorer ses obligations vis-a-vis du Dépositaire Central / Banque de
Réglement (OC/ BR), le 5%™ jour ouvré suivant le jour de la transaction.

Le donneur d’ordre de vente quant a lui, doit avoir les titres en compte auprés de la
SGI au moment de passer son ordre. La transaétion entrainera, le débit du compte titre et le
crédit du compte espéces, ceci a la suite du virement ordonné par le DC/BR au profit de la
SGI le 5°™ jour suivant le jour de transaction. '

Une deuxiéme catégorie d’intermédiaire existe a savoir les Sociétés de Gestion de
Patrimoine (SGP) pour :

1- P’ouverture d’un compte de titres ;
2- les conseils en placement ou la gestion sans mandat ;
3-la transmission des ordres de leurs clients.

La SGP est une personne morale agréée par le CREPMF, réputée exercer, & titre
principal une activité de gestion de titres sous mandat, a caractére privé. Elle peut créer et
gérer des Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres (OPCVM). Un OPCVM
est généralement constitué de Sociétés d’Investissement 3 Capital Variable (SICAV) et de
Fonds Communs de Placement (FCP). Faut il le souligner, les OPCVM ont connu un
développement sans précédent dans les écoﬂomies de marchés financiers. Les OPCVM
offrent un service clé en main aux investisseurs, des compétences, une diversification des
actifs, des économies d’échelle, le contrdle des autorités de la Bourse trés regardantes a leur
endroit.

Il faut souligner également que le marché financier de IPUEMOA est un marché
réglementé qui présente les caractéristiques suivantes :

- Tunicité '

- P’atomicité, un intervenant ne pouvaht seul orienter le marché

- laliquidité, le grand membre d’intervenants assure la bonne fin des opérations ;

- la sécurité des transactions par la prise de garantles

- la transparence par la libre circulation de I'information ; outre I’organisation de la

confrontation des ordres d’achat et de vente des titres & la cote et renseigne le.



grand public sur ses activités et I’évolution du marché, a travers le Bulletin
Officiel et la Cote (BOC). Elle assiste également les S.G.I. dans I’utilisation
efficace des outils mis 4 leur disposition.

Tous les acteurs (I’entreprise de marché qu’est la BRVM, I'autorité de marché qu’est
le CREPMF et les intermédiaires financiers qui assurent les transactions) contribuent & rendre
le concept d’efficience des marchés plus proches de la réalité.

Le bilan des activités de la BRVM indique selon les responsables que la valeur des
transactions de I’année 2004 a connu une hausse atteignant le montant global de 38 mijlliards
contre 14 milliards F CFA en 2003.

Pour les perspectives de I’année 2005, les responsables chercheront & confirmer cette
tendance pour davantage développer le marché et sensibiliser le maximum de personnes, bas
seulement les grandes entreprises, de telle sorte que la bourse soit comme du grand public.
Face a la croissance du volume des transactions, I’on peut dire que. la nouvelle méthodologie
adaptée par les Etats de 'UEMOA en matiére de financement des activités économiques basé
sur le marché financier se confirme progressivement.

Les entreprises privées, I’Etat, les entreprises publiques qui participent au marché
financier voie.nt se dessiner les nouveaux contours de leurs modes de financement et de
placement. Les investisseurs institutionnels et individuels sont également concernés devant
les opportunités de placement de leur épargne que leur offre le marché boursier.

Les valeurs mobiliéres, autrement dit les titres financiers, dans un avenir plus ou
moins lointain, feront partie de la vie quotidienne d’un plus grand nombre d’entreprises
privées ou publiques et des particuliers.

Les problémes de financement des.entreprises revétent une nouvelle dimension a
travers les titres financiers. Pour assufer le financement de leurs investissements, 'les
entreprises devront transformer des actifs industriels et commerciaux en actifs financiers,
c’est-d-dire vendre, sous un habillage financier, la substance de Ientreprise (espérances de
rentabilité.et risques). |

Les investisseurs évaluent les titres financiers proposés, on déja émis, en fonction de
leurs exigences de rentabilité. C’est 13 leur sanction ; ils valorisent ainsi directement Iactif
économique de Ientreprise au travers de la valeur du titre financier (action ou obligation).
Cette valorisation des différents titres financiers ne résultent point d’une manipulation
financiére, elle repose sur I’estimation de I’outil industriel et commercial de I’entreprise. Cela
entrainera des comportements spécifiques des agents économiques a I'égard des titres

financiers en matiére d’arbitrage, de couverture des risques et méme de spéculation.



La création de la BRVM répond a un besoin impératif qui s’est fait sentir depuis
longtemps, celui de passer d’une économie d’endettement & une économie de marchés
financiers. La nécessité de passer d’une économie d’endettement a une économie de marchés
financiers afin de mietix comprendre les impératifs qui ont été 4 la base de la mise en place de
la BVRM au sein de I’'Union Economique et Mohétaire Ouest-Africaine (UEMOA).

Le role des banques auprés des entreprises constitue du marché financier sur la gestion

éme

de la trésorerie des entreprises constituera le 3™ point de ce document.

Le role du premier du systéme financier est de mettre les agents économiques
excédentaires en ressources (par exemple les ménages) en relation avec ceux qui sont
déficitaires (par exemple les entreprises).

Cette mise en relation peut se faire directement ou indirectement ; on parlera alors de
finance directe ou de finance indirecte, pour reprendre une typologie établi en 1960 par
GURLEY J. et SHAW E'.

Dans le cas de la finance directe, les agents économiques ayant des excédents de
capitaux financent directement les agents ayant des besoins de financement. Le systéme
financier sert alors d’intermédiaire, de courtier mettant en rapport demandeurs et pourvoyeurs
de capitaux. )

Entrent dans ce cadre la souscription élune augmentation de capital d’une entreprise
cotée par un petit actionnaire, ou la souscription & un emprunt obligatoire émis par une
entreprise, et placé par une banque auprés de sa clientéle de particuliefs.

Dans le cas de la finance indirecte, les intermédiaires financiers achétent les titres émis
par les entreprises et, pour se financer, émeitent eux-mémes des titres placés auprés des
épargnants ou collectent des fonds sous forme de dépdts ou de livrets. Ainsi, les fonds
déposés en banque par un épargnant serviront a octroyer des crédits & des entreprises. De
méme, lorsque vous souscrivez un emprunt d’une institution financiére, les fonds collectés par
cet organisme permettront de financer des entreprises industrielles ou commerciales sous la
forme de préts. '

On parle alors d’intermédiation financiére, ce qui est trés différent du simple role
d’intermédiaire financier évoqué pour la finance directe.

L’activité d’intermédiaire n’apparait nulle part au bilan de celui qui la pratique puisqu’il n’a

qu’un rdle de caution. Seules ses commissions apparaitront dans son compte de résultat.

" GURLEY J. et SHAW E. ; Money in a theory of finance, The Brookings Institution.



La situation est radicalement différente pour celui qui se livre a I'intermédiation. il a
au passif de son bilan des ressources : les fonds collectés (quelle que soit leur forme : dépdts,
obligations, les capitaux propres servant d’ultime garantie & ces créances...) et dispose a
I"actif d’emplois (quelle que soit leur forme dépdts, préts...). |

Ses ressources lui coiitent un taux d’intérét et ses emplois rapportent un taux de
rentabilité ; ces taux apparaissent tous deux dans son compte de résultat en charges et en
produits respectivement.

Sa rémunération est donc la différence, la marge'entre les deux taux.

Son bilan et son compte de résultat font écran entre les agents & excédents de
financement et ceux qui ont des besoins de financement.

Aujourd’hui, les économies de marchés financiers sont caractérisées par la
désintermédiation, ce qui se traduit par une part importante :

- des financements obtenus par les entreprises directement sur les marchés de

capitaux i long moyen et court termes :

- des placements réalisés directement par les entreprises ou les particuliers sur les

marchés financiers.
I - NECESSITE DE PASSER D’UNE ECONOMIE D’ENDETTEMENT A UNE
ECONOMIE DE MARCHES FINANCIERS

Dans une économie d’endettement (le cas de nos pays), le marché financier est peu
développé et, par conséquent, une faible part des besoins des agents économiques déficitaires
(par exemple les entreprises ou I’Etat) est financé par émission de titres financiers. Une
économie d’endettement est une économie dans laquelle prédomine le financement par crédit
bancaire. Les entreprises sont donc fortement endettées aupreés des banques qui se refinancent
auprés de la BCEAO.

Les banques étant étroitement liées a la BCEAO, celle-ci aura la tendance d’agir sur le
niveau d’endettement et donc le niveau d’activité de I’économie. Les taux d’intérét sur le.
marché ne reflétent alors pas I’équilibre de I’offre et de la demande de crédits mais un niveau
souhaité pour des raisons de politique économique par les Pouvoirs publics. Nos économies
présentent les caractéristiques d’une économie d’endettement vu la part du crédit bancaire
dans I’endettement des entreprises alors que les obligations n’en représentent qu’une pOI'thIl
trés réduite. L’épargne des ménages est placée a court terme auprés des établissements

financiers mais I’essentiel reste a étre mobilisé,



permet aux entreprises nécessairement fortement endettées de ne payer que des taux d’intérét
réels (aprés prise en compte de 'inflation) nuls-ou négatifs et de rembourser leurs créances en
monnaie dévalorisée,

L’inflation atténue le risque considérable pris par les entreprises qui n’ont d’autres
ressources de financement que Pendettement. seule I’inflation permet de prendre ce risque, et
par la méme, elle incite I'industrie] a agir ainsi. Economie d’endettement et inflation sont

donc nécessairement liées, mais le systéme est pervers car les taux d’intéréts réels servis aux

de I'épargne 4 revenu fixe,

Dans ces conditions, le niveauy d’épargne est souvent faible, celle qui se constitue se
dirige, non vers le financement des entreprises, mais s’investit « dans la pierre » (achats de
logements, de terrains. ..) censée apporter une protection contre I’inflation.

Faute d’offre suffisante, les marchés financiers restent embryonnaires.

Dés lors, les entreprises ne peuvent se financer que par endettement auprés du systéme
bancaire qui se refinance lui-mé[ne aupres de la BCEAO, procédsé qui entretient Iinflation
nécessaire 4 la pérennité d’une €conomie d’endettement.

Le risque du préteur est bien siir celuj que Pentreprise ne dégage pas suffisamment de
flux pour pouvoir payer les intéréts dus et assurer le remboursement du capital, Mais tant que
les flux sont normalement versés, et méme si la situation de I’emprunteur est par ailleurs
précaire, I'intermédiaire n’aura pas a passer de provision.

C’est ainsi que dans une économie sans marché secondaire (lieu ou se négocie les
valeurs mobiliéres déja émises), le risque financier de Pinvestisseur porte sur les flux et la
liquidité du titre qu’il détient.

Dans une économie de marchés ﬁnanciérs, Iessentiel des besoins de financement est
couvert par I’émission de titres financiers par les entreprises (actions, obligations, billets de
trésorerie...) souscrits par les investisseurs. Une économie de marchés financiers est
caractérisée par I’appel direct & I’épargne publique. A Pinverse, une part importante des
placements des agents excédentaires se fait directement sur les marchés financiers par
souscriptions ou achats d’actions, d’obligations, de billets de trésorerie, de certificats de
dépdts, d’actions de sociétés d’investissement 4 capital variable (SICAV), de parts de fonds

commun de placement (FCP).



L’intermédiation céde le pas a I'intermédiaire, les établissements f nanciers faisant
évoluer leur réle vers le déplacement de titres émis par les entreprises aupres des
investisseurs.

Ainsi, I’essor des billets de trésorerie a ‘conduit les banques & généraliser les clauses
d’indexation sur les taux d u marché monétaire pour les crédits 4 court terme, La méme
évolution s’est faite pour les crédits i moyen et long termes. Par ailleurs, du c5té des
ressources, les intermédiaires financiers ont enregistrés une décroissance de la part des
liquidités traditionnelles 4 taux réglementés (livret d’ €pargne par exemple) et ont di
augmenter celles des ressources a taux de marché (certificats de dépét...) naturellement plus
coliteuses.

Dans une économie de marchés financiers, le risque est totalement différent de celui
d’une économie d’endettement : il porte moins sur la perception des flux que sur la valeur du
titre. La logique de I’investisseur financier est d’avoir une double rémunération : la
rémunération du temps et celle du rixe d’autre part, I'investisseur est libre d’acheter ou non un

titre financier, libre de le conserver ou de le vendre grice au marché secondaire.

II - LE ROLE DES BANQUES AUPRES ‘DES ENTREPRISES

Au Sénégal, I’assainissement du secteur bancaire au sortir de la crise de 1989, a
permis une hausse de I’activité bancaire, ainsi qu’un climat de concurrence avec la présence
de douze banques primaires sous le contréle de la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique de
I’Ouest (BCEAO). Le rapport 2001 de la Commission Bancaire de I’'Union Monétaire Ouest
Africaine (UEMOA) révéle I’ exustence de créances brutes en souffrance de I’ ordre de 135,5
milliards de FCFA.

Des travaux qui ont été menés par I’Association des Professionnels des Banques et
Etablissements Financiers (APBEF), révélent ¢galement qu’au 31 décembre 2002, une
proportion de 56,9 % des crédits compromis datent de plus de 5 ans et 38,9 % de plus de 10
ans.

Malgré la reprise constatée depuis 1994, des difficultés persistent dans ce secteur,
difficultés liées au recouvrement des créances, a la réglementation prudentielle, 2
Ienvironnement économique. ..

Le taux de bancarisation est de 6 % seulement au Sénégal et le taux d’épargne ne
dépasse pas 13% de notre PIB.

Sans doute, cette situation serait la conséquence dé la faible évolution de notre
systéme financier qui présente toujours les caractéristiques d’une économie d’endettement..
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Le réle premier d’intermédiation des banques reste assuré par celles que I’on nomme
les banques primaires ou commerciales : elles servent d’intermédiaires entre les agents a
exceédent de financement dont elles collectent les ressources et les agents a besoin de
financement a qui elles prétent ces ressources.

Les banques prétent ainsi des fonds, « sur leur bilan », aux agents en général, et aux
entreprises en particulier. Elles assument les risques liées 4 ces préts et doivent par
conséquent, avoir une surface financiére suffisante pour faire face a ces risques.

Un portefeuille important de préts permettra ¢galement- de réduire le risque en se
fondant sur la loi des grands nombres : toutes les entreprises ne peuvent pas faire défaut en
méme temps. La banque commerciale est une activité extrémement concurrentielle, ou les
marges aprés prise en compte du coit du risque sont peu élevées. En effet, le prét bancaire est
un produit standarisé qui permet ainsi aux entreprises de faire jouer aisément la concurrence.

Certains services annexes ont été développés par les banques commerciales pour
compléter leur offre aux entreprises et renforcer leur valeur ajoutée (la gestion de la trésorerie
des entreprises est un exemple de cette diversification de I’offre bancaire).

Cependant, la mise en place d’un marché financier mieux structuré et plus évolué
exige que les banques développent des services pour aider les entreprises a accéder
directement aux marchés. Ce sont généralement des activités d’investissement bancaire
menées par ce que ’on nomme les banques d’affaires. au Sénégal, la distinction banque
commerciale et banque d’affaires n’est pas effective. Les banques sont 2 la fois des banques
de dépdts, d’affaires et de crédit & moyen et long termes.

Ces banques devront ainsi accompagner les entreprises dans leur recherche de financement de
marché en développant les services suivants

e Accés au marché des actions : la banque assiste I"entreprise pour son introduction en
bourse, puis dans les opérations d’augmentation de capital qui suivent : elle contribue
a préparer et réaliser ces opérations. Elle peut également conseiller Ientreprise dans
I’émission de produits qui deviendront a terme des actions (bons de souscription
d’actions, obligations convertibles).

* Acces au marché obligataire : de méme la banque pourra assister les moyennes et
grandes entreprises & lever de la dette directement aupres d’investisseurs grice &
I’émission d’obligations.

e Conseil en fusions et acquisitions : ce service offert n’est pas directement lié au

financement d’entreprises ni aux marchés financiers.



Certaines banques utilisent Ia connaissance des marchés financiers qu’elles ont
développée pour proposer a leur clientéles (particuliers, entreprises ou institutionnels) des
produits de placement constitués de portefeuilles de titres cotés ou non (SICAV, FCP). Cette
activité est souvent appelée gestion d’actifs,

Ces différents métiers bancaires coexistent aujourd’hui au sein de grands conglomérats
financier américains, européens ou asiatiques, ce qui n’est pas sans générer des conflits
d’intéréts potentiels, la situation de créancier n’étant pas neutre pour conseiller une entreprise
Ces métiers nouveaux signifieront pour nos banques le recrutement de nouvelles compétences
en personnel, la formation continue des personnels existants, me redéploiement dans’ de
nouvelles activités par rapport au marché financier. .
III - IMPACT DU MARCHE FINANCIER SUR LA GESTION DE

LA TRESORERIE DES ENTREPRISES

3.1.- Les placements sur le marché

Aujourd’hui, les marchés offrent une palette trés importante d’instruments de
placement : les titres de créances négociables, les valeurs mobiliéres comme les obligations et
les OPCVM (organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres), des actifs
synthétiques. i

Les actifs synthétiques sont obtenus par la combinaison d’un actif physique
(obligation par exemple) et d’une position sur un contrat financier.

3.1.1 Les titres de créances négociables
La créations des titres de créances négociables (TCN) a permis au trésorier de disposer de
nombreux outils de placement aux conditions du marché monétaire. Ces outils peuvent étre
¢échangés sur le marché secondaire. Les bons du Trésor qui ont des échéances standardisés
bénéficient d’un marché tout a fait liquide.
® Les bons du Trésor négociables (BTN) BTF et BTAN -

Le Trésor émet des bons du Trésor 4 taux fixe (BTF) et des bons du Trésor & intérét
annuel normalisé (BTAN).

Les BTF sont de titres standardisés : de durée de vie initiale 13,26 ou 52 semaines
dans la pratique, aux intéréts précomptés calculés sur la base d’une année de 360 jours de
montant nominal (...)

| Les émissions sont mises en ceuvre par la Banque Centrale selon la technique
d’adjudication « 4 la hollandaise » (une technique d’appel d’offres pour laquelle les ordres
sont transmis & la Banque Centrale sous pli- cacheté par les établissements financiers pour le

compte ‘des investisseurs. Les ordres sont servis aux prix offerts par les adjudicataires, en



servant d’abord les offres dont les prix sont les plus élevés Jusqu’a concurrence du montant
souhaité par le Trésor. A Iissue du dépouillement, la Banque centrale fajt connaitre le prix
moyen pondéré des demandes services).

I est rare que’les entreprises se positionnent sur le marché primaire qui est un marché
de gros montants. L’avantage des BTN réside dans I'extréme - liquidité de leur marché
secondaire. Le Trésor désigne des établissements financiers plus particuliérement chargés
d’animer le marché secondaire : les spécialistes en valeurs du Trésor (SVT). Ceux-ci
s’engagent a proposer des prix a I’achat et 4 la vente pour un certain nombre de valeurs (BTF,
BTAN),( OAT) obligations assimilables du Trésor.

Les avantages de la liquidité et de la signature de I’Etat ont pour contrepartie des taux
de rendement des BTN inférieurs 4 ceux des autres TCN s
Le trésorier devra étre vigilant sur deux points techniques ;

- les taux des rendements des BTF et des BTAN ne sont pas directement comparables
puisque les BTF sont calculés sur une base annuelle de 360 jours et les BTAN sur une
base de 365 ;

- Si la date de paiement du coupon ou de remboursement est un jour non ouvrable
(samedi, dimanche ou jou‘r féri€), le montant ne sera crédité en valeur que le prochain
jour ouvrable. Cette perte diminuera le taux du rendement actuariel du titre, cela
d’autant plus que sa maturité est courte.

La cotation des BTAN sur le marché secondaire s’effectue 4 la fois en prix et en
rendement actuariel, et celles des BTF s’exprime en taux de rendement in fine sur une base
annuelle de 360 jours.

Exemple : Calcul d’un BTF sur le marché secondaire -
Un trésorier achéte un BTF échéance 06/04 le 18 février, au taux de rendement in fine
de 3,22%. Le prix & payer sera égal 4 ;
1.000.000 '
P= = 995.725,2
(1 + 0,0322) 48/360

Le taux de rendement effectif (base 365 jours ) permet de comparer ce placement a

d’autres investissements -

365
322 x — = 326%
360



" Les billets de trésorerie
Le Billet de Trésorerie (BT) est & la fois un instrument de financement et de placement.
Les échéances offertes sont généralement comprises entre 1 mois et 3 mois.

Le marché primaire des BT est trés actif et s’effectue par Pintermédiaire desrbanq'ues
ou plus rarement par les emprunteurs euxlmémes. Par contre, le marché secondaire n’est pas
trés liquide car les investisseurs (surtout des ctablissements de crédit et des OPCVM)
conservent les BT en portefeuille jusqu’a leur échéance. :

Les taux d’intérét des BT sont proches des taux du marché monétaire, augmentés
d’une marge correspondant 3 Ia qualité de la signature de I’émetteur. Aussi, le trésorier devra
avoir sa propre appréciation de Ia qualité de I’émetteur, la notation, lorsqu’elle existe.

Les prix des BT se calculent de Ia méme maniére que ceux des BTF :
Il existe aussi un marché international des BT.
* Les certificats de dépats

Les Certificats de Dépéts (CD) peuvent étre émis par I’ensemble des établissements de
crédit, résidents et non résidents, les institutions et les sociétés financiéres pour une durée
minimale d’un jour et maximale d’un an. Ils sont trés proches des billets de trésorerie
(montant minimal unitaire, durt_ée, taux fixes ou variables proches des taux du marché
monétaire. .. ). |

Les CD ont un encours trés important et bénéficient d’un marché secondaire
relativement liquide. La rémunération offerte pé:rAles CD est légérement inférieure et proche
des taux du marché monétaire.

3.2 Les valeurs mobiliéres

Parmi toutes les valeurs mobiliéres, le trésorier s’intéressera plus particuliéreme_nt aux
obligations et aux OPCVM (Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres) qui
sont des outils adaptés a ses placements. Ainsi, en cas de trésorerie excédentaire durable, le
trésorier pourra acheter des obligations qui constituent un bon support de placement 4 moyen
et long terme. Les OPCVM conviennent plutdt au trésorier qui souhaite se décharger de la -
gestion de son portefeville ou d’une partie de celle-ci. Il peut choisir parmi différentes
catégories de SICAV (société d’investissement a capital variable) ou de FCP (fonds commun

de placement) investis en obligations ou en actifs monétaires. .



3..2.1. Les OPCVM

Les OPCVM ont connu un développement sans précédent dans les économies de
marchés financiers. Les OPCVM offrent un service clé en main aux investisseurs : des
compétences, une diversification des actifs, des économies d’échelle, le contrdle de la COB
(Commission des Opérations de Bourse).

On distingﬁe deux cadres juridiques pour les OPCVM :

- les sociétés d’investissement 4 capital variable (SICAV): ce sont des sociétés
‘_a'n,onymes, bénéficiant de la personnalité morale, dont le capital varie au gré des achats
et des ventes de parts sociales par les investisseurs, et qui sont généralement dirigées
par un conseil d’administration ;

- les fonds communs de placement (FCP): ce sont des copropriétés de valeurs
mobiliéres, sans personnalité morale, dont le régime est celui d’une indivision avec
des parts nominatives.

Fiscalement, les OPVCM sont complétement transparentes : ils ne sont soumis ni a
I'impdt sur le revenu, ni 4 I'impdt sur les plus — values. L’imposition est transférée: aux
porteurs de parts ainsi que les avantages fiscaux attachés aux titres composant le portefeuille
de POPCVM (crédits d’impdt).

Selon IIe principe de la ;séparation des pouvoirs, les OPCVM ne sont pas gérés
directement par I’établissement financier promoteur, mais par une autre entité juridique, une
société de gestion. La fonction de dépositaire doit étre confiée & une troisiéme entité juridique.

La gestion des OPCVM est soumise 4 tout un ensemble de régles prudentielles :

- des régles de diversification dans la composition du portefeuille :

- des régles de division des risques pour la détention d’actifs d’un méme émetteur. ..

C’est le CREPMF qui autorise la créaﬁ‘on des OPCVM; qui assure leur contrdle et
éventuellement qui retire I’agrément aux sociétés de gestion...

La valorisation des OPCVM s’effectue & partir des valeurs de marché des actifs
composant le portefeuille par le nombre de parts. Les valeurs liquidatives de SICAV sont
calculées chaque jour et publiées dans la presse, tandis que celles des FCP sont calculées
toutes les quinzaines (ou plus fréquemment si le montant du portefeuille dépasse certains

seuils).



Le choix d’une SICAV par le trésorier devra par ailleurs obéir 4 quelques regles de bons

sens :

- lerisque d’une SICAV peut-étre mesuré pa-r sa sensibilité aux variations de taux 5

- le rendement sur longue période donne une appréciation plus juste de la performance
d’une SICAV (on peut calculer un coefficient de régularité de I’évolution de la valeur
liquidative) ;

- si le trésorier investit dans une SICAV, il faut comparer ce placement avec un
placement direct sur les marchés (en bons du Trésor ou en TCN), en effet, les SICAV
ont des frais de structure qui peuvent grever la performance ;

- si le trésorier a les compétences financiéres nécessaires, dispose de structures
administratives suffisantes et a des flux excédentaires importants, il peut éviter
d’utiliser des SICAV ;

- si le trésorier a des flux excédentaires suffisants (entreprise moyenne par exemple)
pour intervenir sur les marchés, s’il ne dispose pas d’une structure administrative
adaptée ou de personnel, ou sil souhsite bénéficier des avantages fiscaux liés a Ia
détention des SICAV, il lui est conseillé de recourir aux SICAV.

3.2.2.Les uactifs sytfrhétiques _

Les actifs synthétiques, qui sont construits partir d’un actif « physique » (obligation,
titre monétaire...) et d’une position sur un contrat financier, ne sont pas des instruments de
placement aux sens strict. Ils peuvent permettre de garantir des conditions de placement 4 des
flux actuels ou futurs, ou de gerer un portefeuille de valeurs mobiliéres ou d’actifs monétaires.

*  Leréméré et la pension livrée
Les opérations de réméré et de pension livrée sont des opérations d’échange

temporaire de titres contre espéces. Elles différent par leur base juridique.

La vente & réméré est une vente ferme de titres assortie d’une faculté de rachat. Le vendeur de
rémeéré emprunte des liquidités et I’acheteur de réméré place ses fonds, en €change de titres.
Le rachat par le vendeur est facultatif juridiquement, bien que I'usage soit le rachat
systématique. Cet aspect a posé probléme dans le passé et a conduit la Banque de France 2
développer la pension livrée dans les années 1990,

La pension livrée permet au trésorier de se refinancer ponctuellement (c’est la mise en’
pension) ou de placer des liquidités (c’est la prise en pension). Elle consiste en un échange
simultané de titres et de liquidités, avec un transfert de propriété des titres 4 celui qui prend en

pension, et qui les conserve en cas de défaillance de sa contrepartie. La sécurité est d’ailleurs



“r,-,un mécanisme de remise d’un cor de titres en cas de baisse de valeur

De fagon SImphﬁee une entrepnse qun mt ;'ent sur les marches est soumlse A trois

'types de nsques risqaes de taux d’mteret rlsques sur actlons et nsques de change.

i'3 3. -‘-La‘ gestion rlu risque « e rawc

T« Le nsque de taux d’mteret est le nsque qu falt'courlr a,tout porteur d’une dette ou

d’une créance, présente, ﬁJture ou condltlonnelle a taux ﬁxc ou A taux variable, I‘evolutlon
- ultérieure. q_e_s taux (J.P. JOABARD, P. NAVATTE et P. RAIMBOMG, Finance, Dalloz,
1994, p. 350). ' ‘ '
L’analyse du risque de taux pour Dentreprise peut s’effectuer pratiquerhent en
distinguant trois stades croissants :

- un risque de résultat explicite, qui affecte le compte de résultat, et mesure I'impact
d’une variation des taux d’intérét sur les flux financiers & taux variables et révisables,
présents et futurs ; le trésorier craint une hausse des charges financiéres nettes (charges
financiéres — produits financiers). _L’appreche est comptable et a court terme
(inférieure & 2 ans). Pour calculer cet impact, le trésorier doit choisir, en fonction de
ses anticipations sur -les taux, le niveau de cristallisation du taux des empleis et des
ressources sur la période de 2 ans ; ‘

- un risque de résultat implicite, qui' prend en compte -les pertes potentielles (ou
d’opportunité) des actifs 4 taux fixes dans le bilan lors des vaﬁatfdns de taux ;

- un risque de bilan (ou risque de capital), qui évalue le risque de taux au niveau de
’ensemble du bilan et du. hors- bllan 1I s’agit d’identifier tous les éléments d’actif et
de passnf aux variations de taux, pu1s de mesurer le risque d’evaluatlon de cenx-ci
jusqu’a leur échéance ﬁnale o
Ces niveaux d’analyse, bien que différents dans I’esprit, sont complementalres
Le premler stade se. Ilmlte a gérer le procham résultat comptable de I’ entrepnse le

second intégre un ]ugement en quelque sorte de la politique de l entreprisé en matlere de taux
court (choix entre taux ﬂxe et taux vanab]e) qui influe directement sur sa competxtmte enﬁn
le troisiéme stade, sur un horizon & long terme, mesure la valeur financiére de patrimoine net
de créances et de dettes de I’entreprise, sensibles aux taux d’intérét. 7
Le tableau ci-dessous montre les situations simples d’exposition au nsque de taux
d’intérét des entreprises. Les determmants utilisés sont : créance ou dette, element present ou

élément futur, taux fixe ou taux variable.



o Les différentes échéances doivent etrc chomes suﬁisamment rapprochées pour fournir
; -.une bonne information, mais pas trop nombreuse pour foumlr une bonne information, mais
"*f-,pas;:op nombreuse pour ne pas rendre illisible l'egheancler. Le trésorier peut prévoir par

“exe 'mble les échéances suivantes : 0-1 mois, 1-3 m§is, 6 mois-lan, 1-2 ans, 5-10 ans, + 10

Lorsquc‘:m les €éléments de Pactif sont supén'éurs aux éomposants du passif d’une méme
échéance, I'impasse est dite positive, et négative dans le cas contraire.

Les opérations exposées au risque.de baisse des taux sont affectées, par convention, d’un
-signe négatif, tandis que les opérations exposées au risque de hausse des taux sont affectées
d’un signe positif. |

Les impasses pondérées sont calculées en pondérant les opérations par leur durée (ou
par leur duration) : un coefficient de % pour 6 mois, un coefficient de 1 pour 1 an...

Les impasses actualisées, & différents taux anticipés par le trésorier, font apparaitre des
pertes ou des gains potentiels en cas de variation de taux.

Le calcul d’un échéancier des impasses et la gestion d’une position de taux constituent
des éléments d’appréciation pour le choix entre les principaux instruments de couverture du
risque de taux. _

Le calcul d’un échéancier des impasses et la gestion d’une position de taux constituent
des éléments d’appréciation pour le choix entre les principaux instruments de couverture du
risque de taux.

3.4 - Les principaux instruments de couverture du risque de taux

Avant T'utilisation des produits dérivés, le trésorier ne disposait que de moyens
relativement rigides pour se protéger contre les variations de taux d’intérét et dont I’efficacité
dépendait en grande partie du choix initial. Les instruments de gestion du risque de taux issus
des marchés dérivés sont désormais disponibles aux entreprises de taille mbyenne. Ils peuvent
se classer en quatre grandes catégories : les FRA/ terme contre terme, les swaps de taux, les
contrats a terme de taux et les actifs optionnels.

Un produit. dérivé “est.-un instrument financier construit i partir d’un sous-jacent,
généralement un produit financier simple qui bénéficie d’un marché au comptant. Un produit
dérivé n’est pas spéculatif] c’est I'utilisation que I’on.en fait qui peut I’étre. Le trésorier devra
veiller & ce que les caractéristiques:des prbdixits dérivés soient adéquates 2 celles de I’actif &

- COUVrir.



'::3—30 8- 3 38 % pour les 2 n mms :

3,55 % - 3,58 % pour le 5-6 mois.

--Dans les fourchettes proposées par les intermédiaires financiers, on emprunte ou on
place au-taux le plus défavorable.

Quel est le taux minimum garanti que le-banquier peut proposer au trésorier ?

Le principe est le suivant : la banque emprunte pendant 5 mois un certain montant
qu’elle place pendant 2 mois de maniére & disposer d’exactement 1.000.000 dans 2 mois pour
honorer son contrat avec I’entreprise.

Quel montant X faut-il préter pendant 2 mois 4 3,30% pour obtenir 1.000.000 dans 2 mois ?
1.000.000 =X (1+0,033)°"*°  — x = 994,603,38

Quel montant Y la banque devra-t-elle remboursér_dans 5 mois si elle emprunte X a 3,58% ?
Y =994.603,38 (1 + 0,0358)'5%%° =1 .009.287,5

A quel taux faut-il préter 1.000.000 pendant 3 mois pour obtenir Y a I’échéance ?
1.000.000 x (T) x 90/360 = 9.287,5 = T= 3,71%

Le taux minimum garanti par le banquier est donc de 3,71 % auquel celui-ci ajoutera
sa marge. Le FRA (Foward Rate Agreement) est proche du terme contre terme, mais dissocie
la garantie de taux de I’emprunt ou du "placement de la mise en place de I’opération. A
l‘échéaﬁce du contrat, au lieu de mettre en place I’emprunt ou le déplacement, il y a
; simplement paiement de la différence entre le taux garanti et le taux de référence (prévu dans
le contrat) constaté sur le marché. Le taux de.référence est un taux du marché monétaire.

Dans le cas d’'un emprunt, si le taux du marché et supérieur au taux garanti, la bar_xdue
paie le différentiel a I’entreprise, dans le ‘cas contraire, c’est l’entreprise qui régle le
différentiel. Pour I’entreprise, il n’y-a ni gam ni perte par apport au taux garantl Elle a
bloqué son taux. La convention est de calculer le différentiel en montant précompté, actualisé

a I’échéance du contrat de FRA; au taux du marché.



Exempfe Reprenons l exemple precedent et supposons. que ik entrepnse
ﬁnalernent de;sngner un contrat de FRA avec sa banque au taux garanne de 3 71%
Au bout de 2 mois, le taux de reference vaut 3,8%. Quel est le montant du dlfferentlel et qul le

verse ?

Le taux 'g;‘aiéntl_ b

'qm verse le dlﬂ‘erentlel él entrepnse 4

L’écart de taux est 3,8% - 3,71% =0, 16%

Le différentiel d’intéréts est de 0,16% x 1.000. 000 x 90/360 = 400
Le montant & payer par la banque est 400

396,
(1+00387) %0860 =

L’entreprise est alors libre d’emprunter a4 sa banque, ou a une autre, au taux du
marché. Le montant qu’elle a requ grice au contrat de FRA compense le maﬁque a gagner sur
les frais financiers de son emprunt.

Les swaps de taux d’intérét

Le swap de taux d’intérét est un échange entre deux contreparties, concernant le paiement des
intéréts sur une base de taux fixe et sur une périodicité convenues dans le contrat.

Une entreprise peut ainsi échanger un taux fixe contre un taux variable, un taux variable -
contre un taux fixe ou un taux variable contre un taux variable.

Les swaps de taux existent car les intervenants n’ont pas les mémes conditions d’accés au
marehé ainsi les banques ont généralement de meilleures conditions que les ehtreprises, ala
fois sur les taux ﬁxes et les taux variables.

Les swaps sont exclusnvement cOtés sur les marchés de gré a gré.

Exemple : Principe de swap de taux d’intérét :

On- suppose qu’une entreprise A et une banque B ont les conditions suivantes d’accés au

_ marché" 7
Fmancement = A taux fixe A taux variable .
Entrepnse A - 4,50%- : Euribor + 0,80% - - |-
: BanqueB 5 3,35% . Euribor

Dlﬁ‘erentlel | 1.15% ' 0,80% 0,35%

1%) est mferleur au taux du marché (3 87%) ¢ est _donc lalban e S




erse a’B le taux f' ixe négocié 3 95%

: e eg:01t déB le taux variable negoc:1é Eunbor +0, 40%

Sur une période annuelle Banque B Entreprise A
Versement (-) - (Euribor + 0,40%) ' - 3,95%

- 3,35% - (Euribor + 0,80%)
Encaissement (+) 3,55% l + (Euribor + 40%)
Solde (Euribor - 0,20) -4,35%

Finalement, B gagne 0,20% sur ses conditions d’emprunt et A gagne 0,15% ; on
retrouve le différentiel de 0,35% mis en évidence dans le tableau des conditions d’accés du
marché.

3.4.2.Les contrats a terme

Un contrat 4 terme est un engagement de livrer, ou &e prendre livraison, & une
échéance donnée et 4 un prix convenu d’avance, un produit déterminé.

Pour les Bourses de commerce, ce produit est une marchandise ou une matiére
premiére. Pour les instruments financiers, il peut s’agir d’obligations, de bons de Trésor. Les
contrats de taux reposent généralement sur un emprunt d’Etat fictif ou sur un bon du Trésor 4
caractéristiques permanentes.

Pour se couvrir, I’entreprise prend une position & terme de sens contraire 4 sa position
sur le comptant : .

- si Popérateur craint une baisse des taux, il achéte des contrats :

- sil’opérateur craint une hausse des taux, il vend des contrats.

Le gain réalisé sur le marché a terme dort compenser la perte sur le marché au comptant et

vice — versa.

25




= Les actifs condztwnnels
La techmque des optlons connalt un succés considérable et est employee dans la
composition de nombreux actifs. Le principe en est simple : moyennant le paiement d’ une
prime, |’acheteur d’opttons d’achat (de vente) a le droit, et non ’obligation, d’ acheter (de
~vendre) une quantlté donnee d’une marchandlse déterminée (le sous-jacent), & un pnx ﬁxe (lef -
prix d’exercice) et & une echeance prévue. Rappelons quelques termes techniques utlllses
o le prix d’exercice est le cours auquel s’effectue la transaction en cas d’exercwe de
I’option ;
o ladate d’échéance est la date a laquelle le contrat d’option prend fin ;
e la prime est le prix de I’option, versé par I’acheteur au 'vendeur lors de la signature
du contrat ;
o il existe deux types d’option :
- Topinion de type américain : exergable a tout moment,
- I’option de type européen : exergable seulement & I’échéance ;
e une option est dite :
. - dans la monnaie, quand le cours du sous-jacent est supérieur au prix
d’exercice (call) ou inférieur au prix d’exercice (put).
- hors monnaie, quand le cours du sous-jacent est égal au prix d’exercice ;
~ 2 la monnaie, quand le cours du sous-jacent est égal au prix d’exercices ; .
e L’actif sous-jacent est I’actif livré a I'acquéreur de I’option en cas d’exercice.
L’intérét des actifs dérivés de I’option, comme le cap, le floor ou le collar, est leur
souplesse en termes de montant, de durée et surtout ils permettent de bénéficier d’une
&volution favorable des taux, contrairement au swap de taux ou au terme contre terme.
Parmi les actifs optionnels, on distingue principalement les options de taux d’intérét et les
instruments qui ne portent que sur le différentiel de taux et I’écart de charges d’intérét,
comme les caps ou les floors.
— Les options
L’achat d’une option de taux d’intérét permet a une entreprise de s’assurer pendant
une période de temps, soit du colit maximal d’une ressource future, soit de la rémunération
minimale d’un dépét futur.
Les actifs supports des contrats d’options ne sont évidemment pas des taux d’intérét
directement, mais des actifs dépendant .des taux d’intéréts, comme un emprunt ou-un

placement futur, des obligations ou des contrats a terme de taux.






 Dans le .Vcrédrfer PUEMOA, & Iinitiative de la BCEAO, les Pouvoii‘s publics des pays

membres-tse- sont; ngages dans un effort de ‘modernisation remarquable des activités

BRI T, nancxeres La nals, : nce la BVRM et le demarrage de ses activités constituent une étape

' importante des transformatlons économiques qui ont cours dans la sous - région. -

1l s’agira de renforcer le réle des marchés financiers dans nos écoriomies.

" Sont app:;lru's sur nos places financiéres-des produits de plus en plus nombreux et de
pl'lifs'ér'x pIuS- §obﬁi§tii1ués (dé la famille des actions, des obligations ou titres de créances
ﬁégociables). A

Cependant, les champs de développement demeurent encore considérables. L’objectif
essentiel demeure I’accroissement de la collecte des ressources financiéres et de la liquidité du
marché sous-régional. Pour cela, des actions devront étre menées concernant I’offre et la
demande de titres financiers, I’amélioration de la qualité des intermédiaires financiers et une
profdnde mobilisation des acteurs tels que les ménages ou les entreprises en faveur des
marchés financiers.

La formation aux techniques et technologies en cours sur les marchés financiers devra

étre renforcée au niveau des écoles et univers'ités, des banques et de I’Etat.
Les marchés financiers émergents tels que celui de la sous — région ouest- africaine,
présentent un fort potentiel de croissance, en établissant des alliances adéquates. Nous
pouvons citer les secteurs de la sous-traitance, de 1’agro- -industrie (€levage, péche, agnculture)
comme étant des secteurs qui pourront se moderniser grice aux opportumtes de financement
offertes par le marché financier.

Il apparait aujourd’hui que seule la synergie industrielle est fondamentalement
créatrice de valeur. Les marchés financiers ne se développeront qu’en se fondant d’abord sur
* la synergie industrielle et commerciale avant la synergie financiére, cette derniére ayant pour
objet la répartition des richesses écond_miques créées par I'industrie et le commerce.

La crise boursiére qui a secoué I’ Asie en 1997 est 14 pour nous le rappeler.
q _ PP



Il faut le rappeler;:le: systéme financier a pour vocation de mettre en relation des
demandeurs et les pourvoyelti'rs. defonds:

- soit au travers d’intermédiaires : on parle alors d’intermédiation financiére et de

finance indirect(i ; _

- soit directerhéﬁfétir les marchés ﬂh:ahci'ersi_ : on parle alors de finance directe et les

~ intermédiaires jouent alors le simple role dé'court-i'er. ' .

Mais aussi, un systéme financier facilite les tfansactions :

- de mise en commun des fonds pour enfreprendre des projets de grande taille ;

- de subdivision du capital des entreprises permettant aux investisseurs de diversifier

leurs investissements. - |

Le systeme financier permet également de répartir dans les temps, ’espace ou les
secteurs les ressources disponibles. Il fournit des outils de gestion des risques, une
information & bas coiit sur les prix, ce qui peﬁnet la prise de décisions décentralisées et il
atténue les conflits entre les parties 4 un contrat.

L’essor des marchés financiers participe 4 la globalisation et a I'internationalisation
des économies.

Nos banques devront s’adapter & ce nouveau systéme en développant, au-dela de leur
role de préteur, des services de conseil facilitant ’accés direct des entreprises aux marchés
financiers (marchés actions ou obligatoires).

En plus des grandes entreprises, les petites ou moyennes entreprises a fort potentiel,
avec des conditions d’accés peu contraignantes, pourront s’introduire en bourse en créant un
nouveau compartiment. _

Les marchés financiers, d’un point de vue conceptuel, fonctionnent sur la base
d’axiomes d’efficience qui rencontrent un point contesté quant i la rationalité des individus.
Ceci ouvre des champs d’étude que la finance comportementale tentera d’analyser et
d’expliquer. la théorie de I’agence et celle d’un signal donnent quelques éléments pertinents
pour expliquer certains comportements des acteurs des marchés financiers.

La dynamique et la rapidité des évolutions dans le domaine comportemental des
agents économiques font entrevoir les étapes 4 franchir pour les marchés émergents.

Les expériences accumulées de par le monde devraient aider les marchés financiers émergents
a atteindre rapidement des niveaux de développement élevés, pour une plus grande utilité

collective.
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