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GLOSSAIRE DE L’ETUDE

Appel public a I’épargne : Mode de financement constitué par I’admission
d’instrument financier aux négociations sur un marché reglementé ; par
I’émission ou la cession d’instruments financiers dans le public en ayant recours
soit & la publicité, soit au démarchage, soit a des établissements de crédits ou des

prestataires de services d’investissement

Emprunt Public : Prestation monétaire volontaire a I’Etat ou collectivités
publiques moyennant une promesse de remboursement du capital et un

service d’intéréts.

Emprunt obligataire : Emprunt effectue par émission d’obligations

Epargne intérieure : Le mot épargne est défini comme la part du revenu qui
n’est pas affectée a la consommation finale au cours d’une période
donnée. L’épargne intérieure n’est rien d’autre que I’épargne domestique

ou locale, constituee sur le territoire économique.

Financement: Opération qui permet, selon diverses modalités, de procurer des
fonds aux agents économiques pour toute acquisition d’éléments actifs. Lorsqu’il
s’agit du secteur public, les modalités de financement sont les suivantes :
emprunt d’Etat, emprunt obligataire, avances de la banque, impdts ou

autofinancement, crédits bancaires, marché financier

Marché financier : Marché des capitaux a moyen et long terme. Il comprend un
marché primaire, celui des émissions et un marché secondaire, celui de la
revente, appelé plus communément la Bourse. A c6té des marchés
réglementés, on trouve les marches de gré a gré qui ne sont pas tenus de

satisfaire a des conditions minimales.
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Obligations du trésor : Titres a moyen ou long terme, émis par les Etats de

I’Union, négociables sur le marché financier de ’UEMOA.

Societé de Gestion et d’Intermédiation : Etablissement financier constitué en
société anonyme, agréé par le conseil régional. La SGI négocie des valeurs
mobilieres, assure la tenue des comptes, gere des portefeuilles sous

mandat et exerce I’activité de conseil en ingénierie financiere.
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RESUME

Notre travail de recherche a porté sur la problématique de I’efficacité des
emprunts obligataires pour le financement du développement. Dans un premier
temps nous avons procédé a I’état des lieux de base sur la DGTCP et la CAA, et
a I’observation du financement par eémissions d’obligations d’Etat .Ceci nous a
permis de détecter des problémes spécifiques qui se resument en la faible
efficacité des emprunts obligataires dans le financement du développement . Ces

problémes spécifiques identifiés sont les suivants :

= |afaible performance de I’Etat béninois sur le marcheé obligataire,
= |a prédominance des titres de courte maturité,

= la gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires

Ensuite, les objectifs spécifiques qui ont guidé I’étude de la problématique
ont été formulés et le rapprochement des problémes spécifiques des causes

supposées nous a permis de formuler les hypothéses suivantes :

= |a faible performance de I’Etat béninois sur le marché obligataire est
causee par la non maitrise des techniques de mobilisation de ressources
par emprunts obligataires ;

= |’inexistence de projets de développement incitatifs et viables explique le
probléme de la prédominance des titres de courte maturité qui ne favorise
pas le développement économique a long terme ;

= Ja gestion non optimale des fonds collectés par emprunts obligataires
s’explique par la non définition a I’avance de I’orientation précise des

fonds.

Dans le cadre de la vérification de ces hypothéses, des données ont été collectées

sur le terrain puis analysées a I’aide d’outils prédéfinis. Au terme de cette
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Xi
analyse, nous avons abouti a la conclusion que la premiére hypothése n’est pas

verifiée ; la deuxieme est vérifiee tandis que la troisieme ne I’est partiellement.

Sur la base de ces résultats, nous avons établi le diagnostic suivant :

= |a faible performance de I’Etat béninois sur le marché des obligations
est due a [Iinexistence d’une réelle politigue prévisionnelle
d’endettement et au recours systématique au financement extérieur sous
toutes ses formes pour financer les projets de developpement ;

= |’inexistence de projets de développement incitatifs et viables explique
la prédominance des titres de courte maturité ;

= |a gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires s’explique
par la non définition a I’avance de I’orientation précise des fonds ;
I’insuffisance du cadre juridique de gestion de la dette intérieure et la

tendance a la dilapidation et au gaspillage des ressources publiques.

Le diagnostic ainsi établi nous a enfin orienté a proposer des solutions aux
problémes et suggérer les conditions de mise en ceuvre. Ces solutions  se
résument essentiellement au renforcement de I’efficacité de ces emprunts dans

le financement du développement a travers :
= |’accroissement du recours aux emprunts obligataires par I’Etat,

= [’implication des communes dans I’intervention sur le marché financier et
surtout obligataire,

= la création de conditions favorables, la suscitation et la promotion des
projets incitatifs et viables ;

» [’investissement des fonds ainsi mobilisés dans des domaines dont les
impacts doivent étre visibles par la population c'est-a-dire des domaines

productifs.
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Dans la plupart des pays en développement, on note en permanence un
désequilibre notoire des finances publiques. En effet, les recettes essentiellement
fiscales de ces pays n’arrivent généralement pas a couvrir leurs dépenses. Il en

résulte un déficit budgétaire qui cree des besoins de financement.

Pour faire face a ce probléme, la plupart de ces Etats ont jusqu’a une période
récente recouru essentiellement aux financements extérieurs en particulier
I’endettement extérieur. Mais ce mode de financement crée de nos jours de plus en
plus de difficultés qui mettent en cause son efficacité dans la perspective du
développement durable (Deubel, 2008). En effet, les dettes extérieures s’accumulent
et atteignent généralement un seuil tel qu’elles constituent désormais des fardeaux
pour ces pays surendettés, les conduisant a solliciter et espérer des allegements ou
remises de dettes (CADMT, 2003 ; Deubel 2008). En 2003 par exemple, une dette
de plus de 2500 milliards de dollars a eté accumulée par les pays en développement
(CADMT, 2003). Par ailleurs, ces emprunts extérieurs sont insuffisants et trop
souvent grevés de conditions contraignantes qui compromettent I’épanouissement
des béneéficiaires, comme par exemple des réformes administratives et économiques

provoquant des crises sociales (Deubel, 2008).

Une alternative prometteuse pour les pays en développement consisterait
alors a mettre en place et a promouvoir a I’instar des pays développés des
mécanismes de financement axés sur le financement par appel public a I’épargne
(BCEAO, 2011). Le défi est de réduire le recours au financement extérieur au profit
du financement intérieur ou encore d’utiliser cette derniére comme un mode
complémentaire ou alternatif a la premiére (Deubel,2008 ). Ce financement intérieur
englobe les emprunts directs auprés du systeme bancaire, I’émission des bons du

trésor et I’émission d’emprunts obligataires d’Etat.

C’est dans cette optique, et avec la suppression des avances de la Banque
Centrale que les pays de I’Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine
(UEMOA) ont entrepris I’émission de titres publics pour financer leurs économies.
A cet effet, I’Etat béninois qui a adopté cette approche lance depuis I’an 2000 des

emprunts obligataires en vue de lever des fonds pour renforcer sa trésorerie et
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flnancer le développement. Cette approche est actuellement soutenue et clarifiee par
la politique nationale d’endettement du Bénin adoptée en 2009 (Adjovi, 2009). Les
résultats obtenus paraissent globalement positifs. En effet, sur une demande de cing
(5) milliards en 2000, 40 milliards en 2007 et 50 milliards de FCFA en 2011 par
I’intermédiaire de la Caisse Autonome d’Amortissement (CAA), il a été mobilisé
respectivement cing (5) milliards, 54 milliards et 64 milliards. Le Tresor public a
aussi emis au cours de la méme période plusieurs obligations ayant permis de
mobiliser d’importantes ressources. Toutefois tous ces fonds ne représentent qu’un
faible pourcentage du besoin de financement du développement et sont infimes

comparés aux financements extérieurs.

Cette situation suscite plusieurs questionnements quant a la capacité du Bénin
a mobiliser des ressources sur le marché des obligations pour financer le
développement. Il s’avere donc indispensable dans ces circonstances de procéder a
une évaluation du potentiel du Benin a mobiliser efficacement des ressources sur le
marché des obligations comme alternative aux préts exterieurs. Aussi plusieurs
questions se posent et se résument comme suit : Quelle est la capacité du Bénin a
mobiliser des ressources par emprunts obligataires ? Quel impact ce mode de
financement a sur le developpement durable au Bénin? Les ressources ainsi
mobilisées sont-elles geérées efficacement? Telles sont les principales
préoccupations qui nous aménent a étudier cet instrument de mobilisation de

ressources et a voir dans quelles mesures I’optimiser.

Sur la base de ces questions nous avons défini le theme de cette étude comme
suit: Problématique de [I’efficacité des emprunts obligataires dans le

financement du développement au Bénin.
L’étude s’articule autour de deux chapitres libellés comme suit

- Chapitre premier: Cadre de [I’étude, observations de stage et
problématique de [Iefficacitt  des emprunts obligataires dans le
financement du développement ;

- Chapitre deuxiéme: Du cadre théorique et méthodologique de I’étude

aux propositions de solutions
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DEVELOPPEMENT AU BENIN

...............................................................................................................

Réalisé et soutenu par Laurence F .Nathalie AVOHOU



Problématique de I'efficacité des emprunts obligataires dans le financement du développement au Bénin

Dans ce premier chapitre, nous allons aborder le cadre d’observation des
emprunts obligataires. 1l débutera par I’état des lieux de base pour aboutir a la

vision globale de résolution de la problématique, objet de I’étude.

SECTION 1 : Etat des lieux sur le cadre de gestion des titres
publics et le financement par émission
d’obligations

Pour mieux étudier les emprunts obligataires de I’Etat, nous allons
d’abord observer le cadre de gestion des titres. Ceci se fera a travers la
présentation des structures et institutions impliquées dans I’émission des titres
publics, et la description du mécanisme de financement par émission

d’obligations.

Paragraphe 1: Cadre physique et institutionnel de gestion des

titres publics

Ce paragraphe nous permettra de presenter les structures nationales et

régionales impliquées dans la gestion des titres.

I. Présentation des structures d’accueil de stage

Notre stage s’est déroulé a la Direction Générale du Trésor et de la
Comptabilité Publique (DGTCP) et a la Caisse Autonome d’Amortissement
(CAA).Ce sont les principales structures qui interviennent dans I’émission et la

gestion des titres publics sur le plan national.
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A. La Direction Générale du Trésor et de la Comptabilité Publique
(DGTCP)

Nous présenterons d’une maniere générale les activités du Trésor Public
et de facon spécifique les activités de la Direction des Affaires Monétaires et

Financieres et celles des Services Epargne (SE) et Trésorerie (ST).

1. Attributions et organisation de la DGTCP

Le Trésor Public béninois a été créé par la loi n° 61-35 du 14 Ao(t 1961,
portant création du Trésor National du Dahomey (TND). Depuis lors les
missions successives qui lui ont été conférées a travers la pluralité des textes
n’ont pas pour autant modifié sa fonction premiére de centralisation des

opérations financieres et budgétaires de I’Etat.

a. Attributions de la DGTCP

Aux termes des dispositions de Iarticle 1% de [Iarrété
n°1188/DC/SGM/DA du 14 décembre 1998 portant attributions, organisation et
fonctionnement de la DGTCP, cette derniere exerce deux (2) fonctions

principales : la fonction de Trésor et la fonction de Comptabilité Publique.
Au titre de la fonction de Tresor, elle est chargée de :

- gérer la Trésorerie de I’Etat ;

- étudier, suivre les problémes liés a la gestion de la trésorerie de I’Etat
et proceder aux arbitrages nécessaires ;

- proposer et mettre en ceuvre la politique financiére de I’Etat ;

- réaliser I’équilibre des ressources et des charges publiques dans le
temps et dans I’espace ;

- émettre et négocier les effets publics ;

- gérer le portefeuille de titre de I’Etat,
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executer en collaboration avec I’institution d’émission la politique

monétaire de I’Etat.

Au titre de la fonction de Comptabilité Publique, la DGTCP est chargée

animer ses services extérieurs dont la fonction essentielle est
I’exécution des opérations budgétaires de I’Etat et des collectivités
locales ;

initier ou étudier tous les dossiers relatifs a la réglementation, a
I’organisation et au fonctionnement de tous les services comptables de
I’Etat ou des autres collectivités publigques ;

centraliser les comptes de tous les comptables publics ;

élaborer le compte de gestion de I’Administration Centrale ;

assurer la reddition du compte de gestion de I’Etat ;

mettre en état d’examen les comptes des comptables principaux de
I’Etat et d’en assurer la transmission a la Chambre des comptes de la

Cour Supréme.

b. Organisation de la DGTCP

Pour pouvoir bien mener les missions qui lui ont été dévolues, la DGTCP

est subdivisée en Services centraux, extérieurs, et Directions techniques.

Les services centraux, directement rattachés a la Direction Générale du

Trésor et de la Comptabilité Publique sont au nombre de deux (2) :

I’Inspection Génerale des Services (IGS)
la Direction du Centre de Formation Professionnelle du Trésor
(DCFPT)

Les services extérieurs sont les suivants :

Réalisé et soutenu par Laurence F .Nathalie AVOHOU



Problématique de I'efficacité des emprunts obligataires dans le financement du développement au Bénin

la Recette des Finances de la Dette (RFD) chargée d’assurer le service
de la dette publique, d’exécuter les dépenses relatives aux projets
financés sur ressources extérieures et d’élaborer le compte de gestion
de la Caisse Autonome d’Amortissement (CAA) ;

la Recette des Finances des Postes Diplomatiques et Consulats
Généraux (RFPDCG)

la Recette des Finances Départementale (RFD),

la Recette Perception (RP), située au niveau des communes

Les Directions technigues quant a elles sont au nombre de cing (5) a

savoir :

La Direction de la Gestion des Ressources (DGR)

La Direction des Etudes et de la Réglementation Comptable (DERC
La Direction de la Centralisation des Comptes de I’Etat (DCCE)

La Direction des Affaires Monétaires et Financieres (DAMF)

La Recette Générale des Finances (RGF) : la RGF comporte huit (8)
services dont sept (7) sont fonctionnels a savoir :

- le Service de la Recette (SR),

- le Service de la Dépense (SD),

- le Service de la Solde (SS),

- le Service de la Tréesorerie (ST),

- le Service de I’Epargne (SE),

- le Service des Collectivites Locales (SCL),

- le Service de la Comptabilité Publique (SCP).

En dehors de ces sept (7) services sus cités, on retrouve également sous la

RGF les services extérieurs de la DGTCP énumérés plus haut.

Durant le stage, nous nous sommes beaucoup plus intéressé aux services

trésorerie, épargne et au Bureau Dette et Financement de la DGTCP d’une part
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et au Service Amortissement de la Dette Publique (SADP) de la CAA d’autre

part. lls ont retenu notre attention compte tenu des roles qui sont les leurs.

2. Structures techniques de la DGTCP impliquées dans la mobilisation de

I’épargne publique par émission de titres publics

Le Tresor Public béninois assure sa politique de mobilisation de I’épargne
par I’intermédiaire de deux (02) structures internes. Ces structures sont : la
Direction des Affaires Monétaires et Financieres (DAMF) et le Service Epargne
de la RGF.

a. La Direction des Affaires Monétaires et Financiéres (DAMF)

La DAMF a pour fonction essentielle la gestion des relations de I’Etat
avec les banques, le suivi du secteur financier en relation avec la Banque
Centrale des Etats de I’Afrique de I’Ouest (BECAQ) ainsi que I’émission et la
négociation des effets publics. Elle contribue a I’élaboration de la balance des
paiements et au suivi de la réglementation des changes. Elle est divisée en quatre
(04) bureaux : le Bureau de la Trésorerie et des Affaires Budgétaires (BTAB), le
Bureau de la Dette et du Financement (BDF), le Bureau de la Monnaie et du

credit (BMC) et le Bureau des Relations Financieres Internationales (BRFI)

Le Bureau de la Dette et du Financement est le bureau qui intervient dans
la mobilisation de I’épargne par I’émission des titres publics au niveau de la
DAMF. L’arrété n° 1188/MF/ DC/ SGM/ DA du 14 décembre 1998 portant
attributions,  organisation et fonctionnement de la DGTCP, énumere les

attributions du BDF comme sulit :

- contribuer a la recherche de la couverture du gap budgétaire et a
I’élaboration des stratégies ou de la politique de trésorerie, en liaison avec

le service de la Trésorerie de la RGF ;
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rechercher et suivre le financement public (dons, accords de prét et
émissions d’emprunts publics tels que : les bons ; les obligations du trésor
et autres effets publics) ;

suivre la gestion des participations de I’Etat et des entreprises du secteur
public et parapublic ;

participer a la conception et a I’exécution de la politique d’endettement et

suivre I’amortissement de la dette publique.

Pour exécuter les taches qui lui sont devolues, le BDF comportait trois

(03) divisions. Il s’agit de :

la Division de la Recherche du Financement (DRF) chargée des questions
relatives aux recherches de financement public et a I’étude des Offres de
financement ;

la Division de la Gestion des Participations (DGP) chargée de suivre
I’évolution du portefeuille de I’Etat dans les organismes internationaux,
dont il est membre, ainsi que celui des sociétés, entreprises ou offices dont-
il détient une part ou la totalité du capital ;

la Division de la Dette Publique et d’Emission d’Effets Publics (DDPEEP)
qui est chargee :

- de suivre la gestion de la dette publique intérieure hors du champ
d’action de la CAA, de tenir un tableau de bord sur la base
d’informations recueillies auprés de la CAA en ce qui concerne la
dette gérée par celle-ci ;

- de participer a la conception et a I’exécution de la politique
d’endettement et suivre I’amortissement de la dette publique ;

- de suivre les questions d’émission d’effets publics a savoir les bons
et obligations du Trésor, les certificats du Trésor, etc.... et d’en
organiser la négociation et la gestion, en liaison avec le Service de la
Trésorerie de la RGF, la BCEAO, la CAA et la Direction Générale
du Budget.
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Remarquons que, compte tenu des conflits d’attributions entre les services,
les divisions du BDF ne sont plus fonctionnelles voire inexistantes et sans
personnel. Par ailleurs, le BDF en tant que structure qui doit jouer un role
important dans la conception, I’émission et la gestion des titres ne dispose pas de
cadre adéquat pour I’étude et la gestion des titres publics en effet le batiment qui
abrite la DAMF est en delabrement. On dénote alors I’inexistence de cadre

adequat pour I’étude et la gestion des titres publics a la DAMF.

b. Le service Epargne de la RGF

Le service Epargne est chargé des opérations de collecte de I’épargne, de
la gestion de valeurs pour le compte des correspondants du trésor, de la tenue
des comptes de dépdbts de fonds au trésor, des opérations pour le compte de la
caisse des depodts et consignations et de la tenue des comptes de dépots des

obligations et actions.

Le Service Epargne comprend la Division des Relations Publiques et du
Contentieux (DRPC), la Division de la Gestion des Comptes (DGEC) et la
Division de la Comptabilité (DC)

c. Le Service de la Trésorerie
Le Service de la Trésorerie comprend :

- la Division Caisse (DC) :

- la Division des Etudes et Statistiques (DES) :

- ladivision de la gestion des valeurs mobilieres (DGVM) :
- la Division de centralisation comptable (DCC)

- la Division des opérations financieres (DOF)

Creée en 2008 avec la titrisation de la dette salariale, la DGVM est
chargée de la gestion des titres en collaboration avec la Société de Gestion

Immobiliere (SGI), installée au Benin et choisie par I’Etat pour editer les titres
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dans le cadre de la titrisation de la dette salariale. Elle s’occupe de toutes les
opérations sur titres. Nous pouvons citer, entre autres le paiement a échéance des
titres par le biais de la caisse du RGF, les opérations de cession, etc. La DGVM
intervient également dans le suivi des opérations d’émission des bons et
obligations du Trésor.

A ce titre, elle s’occupe, en collaboration avec la Direction des Affaires
Monétaires et Financiéres (DAMF) de I’élaboration du programme prévisionnel
d’émission des bons et obligations apres étude et analyse du plan de Trésorerie,
du suivi de I’exécution du programme d’émission et du suivi des échéanciers de
remboursement des emprunts contractés. A ce niveau, il a été remarqué un
défaut de plan trimestriel comme le préconise I’Union Economique et Monétaire
Ouest Africaine (UEMOA), a travers Iarticle 19 du Reéglement
n°06/2001/CM/UEMOA, portant sur les bons et obligations du Trésor émis par
voie d’adjudication, mais aussi le non-respect du plan annuel d’émission des
bons et obligations. Cette situation ne reflete en réalité que I’image de la non

fiabilité du plan de Trésorerie.

De la présentation générale des attributions et du fonctionnement de ces
trois structures de la DGTCP nous dirons qu’en réalité le BDF est chargé du
suivi des travaux de conception et d’étude et non des aspects matériels en ce qui
concerne I’émission et la négociation des effets publics. De I'autre c6té le
service Epargne est chargé de la collecte de I’épargne c’est a dire qu’il s’occupe
des aspects materiels de la collecte des effets publics. Il ressort donc qu’une
liaison indispensable entre le BDF et le service Epargne doit exister pour la
fiabilité des opérations de mobilisation de I’épargne. Mais la réalité est que la
liaison entre le BDF et le Service Epargne devrait permettre que le BDF soit
concepteur et le Service Epargne reéalisateur, ce qui n’existe pas. Cela nous
amene a souligner I’inexistence de liaison entre le BDF de la DAMF et le

Service Epargne de la RGF.
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B. La Caisse Autonome d’Amortissement (CAA)

Situee au carrefour dit des «Trois Banques» a Cotonou, la Caisse
Autonome d’Amortissement (CAA) est un établissement public national
jouissant de la personnalité civile et de I’autonomie financiere. En outre, elle est
placée sous la tutelle du Ministre chargé des finances. Aussi, toutes les activites
effectuées par la CAA bénéficient-elles de la garantie de I’Etat. Elle a été
instituée par I’ordonnance n° 28/PR/MFAE du 12 novembre 1966 portant
création d’une taxe spéciale d’amortissement. Les attributions, I’organisation et
le fonctionnement de la CAA sont définis dans le décret n°98-63 du 16 Février
1998. Aujourd’hui, le décret n°2008 — 241 du 06 mai 2008 portant approbation

des statuts de la CAA a précisé les attributions de I’institution.
Elles portent sur :

- lamobilisation et la gestion des fonds publics ;

- le service de la dette publique ;

- le contrdle de I’émission de tous les emprunts publics, sous quelque
forme que ce soit ;

- la conduite des opérations d’émission d’emprunts publics

Pour mener de fagon convenable les missions de I’Institution, la Direction
Générale s’appuie sur plusieurs directions techniques dont certaines sont

opérationnelles et d’autres fonctionnelles.

Les directions fonctionnelles sont : le Secrétariat général (SG), de la

Direction de I’Administration (DA) et de la Cellule Informatique (CI).

Quant aux directions opeérationnelles, ce sont celles dont les activités sont
étroitement liées aux missions assignées a la CAA. 1l s’agit de la Direction des
Etudes (DE), de la Direction de la Dette Publique (DDP), de la Direction du
Controle et du Suivi des Projets (DCSP) et de la Direction du Recouvrement et
de la Trésorerie (DRT).
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Parmi les Directions opérationnelles citées, celle qui intervient
principalement dans la mobilisation de I’épargne est la Direction de la Dette
Publique (DDP). Elle est chargée de la gestion des fonds d’emprunts et de la
dette Publique. Elle assure donc les activités de mobilisation proprement dites
des fonds d’emprunts et d’amortissement de la dette publique. Dans ce cadre,
elle coordonne les activités de mobilisation des ressources pour le compte des
projets. Elle recoit et prépare les demandes de retrait de fonds envoyés par les
responsables des projets. Elle expédie lesdites demandes aux différents bailleurs
de fonds concernés. En outre, cette direction se charge du suivi de la situation

des marchés et étudie les avenants en cas de modification.

Aussi, est-elle chargee de la comptabilisation des investissements réalisés
et du suivi des financements de ceux-ci aux fins des contréles ultérieurs. Elle
participe a I’élaboration des prévisions de mobilisation de fonds pour le

Programme d’Investissements Publics (PIP) ;

Enfin, la DDP s’occupe du reglement des décomptes suivant les
procédures des bailleurs, ainsi que du réglement de la dette a la charge des tiers

(prét rétrocédé, répercuté ou rééchelonné).

La DDP, pour accomplir sa mission, dispose de deux (02) services. Il
s’agit du Service de la Mobilisation de I’Aide extérieure (SMAE) et du Service
de I’Amortissement de la Dette Publiqgue (SADP).C’est principalement ce
dernier service qui se charge des travaux concernant les emprunts obligataires et

ceci en collaboration avec la société de gestion et d’intermédiation choisie.

Vu les attributions de la CAA et celles de la DGTCP en matiere
d’émission des emprunts, on remarque que I’exercice du r6le de mobilisation de
I’épargne publique reste diffus a travers plusieurs organes appartenant a ces
deux institutions. Nous notons ainsi la non canalisation et I’absence de clarté

des responsabilités des structures chargees d’émettre des titres publics.

L’observation de I’organisation et du fonctionnement de la structure
révele I’inexistence de manuel de procédures des activités de la CAA.
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I1. Cadre régional de gestion des titres publics

Nous présenterons le Marché Financier Régional, et les structures qui y
interviennent (la Banque Centrale des Etats de I’Afrique de I’Ouest (BCEAO)
Conseil Régional de I’Epargne publique et des Marchés Financiers (CREPFM),

les Sociétés de gestion et d’intermediation (SGI) etc.

A. Le Marché Financier Régional (MFR)

Le Conseil des Ministres de I'UEMOA, en sa session du 25
septembre1998 a décidé de I’abandon progressif a I’horizon 2001, des concours
monétaires directs de I’institut d’émission aux Trésors nationaux. Avec cette
suppression des avances statutaires de la BCEAO, les Etats ont accéléré la
procédure de mise en ceuvre d’un marché financier sous régional pour, non
seulement renforcer leur intégration ainsi que leur coopération dans le domaine
financier mais aussi, favoriser I’émergence d’un marché régional de capitaux,
cohérent, utile au développement des économies, et qui permettrait de mobiliser
I’épargne intérieure ainsi que d’attirer les capitaux extérieurs pour le
financement des investissements. La création de ce marché poursuit les

objectifs suivants :

- la modernisation du mode de financement des Trésors nationaux par le
recours au marcheé des titres ;

- la mise en place d’un jugement de titres servant de supports a la
Politique d’open-marquet ;

- la contribution au développement du compartiment obligataire du

Marché Financier régional.

Le marché financier régional de I’'UEMOA comprend un marché primaire
et un marché secondaire. Les études antérieures effectuées sur le marché

financier de ’'UEMOA ont révélé des faiblesses dont certaines demeurent
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préoccupantes. Il s’agit du manque de dynamisme du marché secondaire, la
mauvaise stabilit¢ du climat politique, la faible culture boursiere et
I’insuffisance d’information sur I’instrument. En effet le démarrage des
activités du marché financier n’ayant pas été appuyé par des actions de
sensibilisation, d’éducation et de marketing, la diffusion de la culture boursiére
n’a pas été effective. En conséquence, les opérateurs économiques n’ont pas
une connaissance suffisante des opportunités qu’offre le marché. Ainsi, il
apparait que les demandeurs de capitaux sont toujours attachés au systeme
bancaire au détriment du marché financier. Ceci dénote une faiblesse de la base
des investisseurs qui interviennent sur le marchg, les banques commerciales

détenant la majorité des titres emis.

Il faut noter d’un autre c6té que le développement progressif du marché
primaire (lieu de I’appel public a I’épargne) permet de mieux en mieux la
promotion de I’épargne intérieure. Le marcheé des titres publics couvre toute
la zone UEMOA et reste ouvert sur I’extérieur par le canal des banques et des

Societes de Gestion et d’Intermédiation (SGI) implantées dans I’Union.

L'un des exploits de l'industrie financiére est la conception des titres de
créances que sont les obligations. Dans le monde entier, I'on accorde une grande
importance au marché obligataire dont la sollicitation est tres forte. Sur la place
de 'UMOA, ce marché a débuté ses activités il y a seulement quelques années
avec la création du Marcheé Financier Régional. Ces dernieres années nous avons
enregistré de plus en plus d’interventions des Etats sur le marché obligataire de
I’TUEMOA ; ce qui nous permet de constater I’évolution progressive du
développement du marche obligataire de I’'union. Néanmoins, compte tenu
du volume des disponibilités monétaires sur le marché d’un cote, et de
I’importance des besoins de financement des pays de I’autre, il reste beaucoup

a faire.
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B. La BCEAO et le CREPFM

L’émission des emprunts publics au sein de I"'UEMOA fait intervenir
deux structures supranationales : le Conseil régional de I’épargne publique et
des marchés financiers (CREPMF) et la Banque Centrale des Etats de I’ Afrique
de I’Ouest (BCEAO).

Le CREPMF est chargé d’une part de I’organisation et du contrble de
I’appel public a I’épargne et d’autre part de I’habilitation des intervenants sur le

marché régional.

La Banque centrale des Etats de I’Afrique de I’Ouest (BCEAO) joue un
role primordial dans I’émission par adjudication des bons et obligations du
trésor pour les Etats membres de I’union. Dans ce cadre, elle est assistée par un
comité d’adjudication composé de six membres dont trois représentants du
ministere charge des finances et trois représentants de la Direction nationale de
la BCEAO.

C. Les Societés de Gestion et d’Intermédiation (SGI)

Le Conseil Régional fait obligation a I'émetteur d'un emprunt obligataire,
de signer une Société de Gestion et d'Intermediation, chef de file, qui sera

chargée de I'exécution de I'opération. 1l revient en substance a cette société de :

- réaliser le montage financier de l'opération d'emprunt,

- d'assurer le service financier de I'émission,

- de rechercher une garantie ou un pool de garantie devant couvrir le
capital et les intéréts,

- et de constituer un syndicat de placement avec d'autres SGI.

Le rble des Societes de Gestion et d’Intermédiation (SGI) reste
déterminant pour la réussite des opeérations de mobilisation de financement. En

effet, parce qu’elles maitrisent les techniques d’intervention sur le marché
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financier, les SGI concourent a I’animation dudit marché en essayant,

notamment de rapprocher les ordres d’achat des ordres de vente. Au niveau des
titres publics, leur nécessité se fait sentir surtout dans les émissions par voie
négociée. Par ailleurs, il est nécessaire pour la SGI, chef de file, de procéder a

un préplacement.

En effet, le préplacement consiste a identifier les eventuelles personnes
morales et physiques qui sont favorables a I'émission obligataire future. Il
contribue en fait, a la réussite d'une émission car il s'agit de percevoir la

profondeur du marcheé.

Précisons que dans le cas d'un emprunt par placement privé, le Conseil
Régional exige une liste nominative des personnes morales susceptibles de

participer a l'opération.

Paragraphe 2 : Observation du financement par émissions

d’obligations

Avant d’aborder le mécanisme de financement proprement dit, il nous faut
passer en revue I’origine et I’identification du besoin de financement. Le besoin

de financement de I’Etat provient généralement de trois sources a savoir :

- le déficit budgétaire,
- le gap budgétaire (décalage de trésorerie),

- les grands investissements.

Mais pour déterminer avec précision I’origine des besoins financés par
émissions d’obligations, il faut aussi s’appuyer sur I’objectif de ce mode de
financement. En effet, contrairement aux bons du trésor qui sont émis dans un
but monétaire (financer les tensions de trésorerie), I’obligation a un but
essentiellement financier (combler le deéficit budgétaire et assurer les grands
investissements). Mais il faut constater que les emprunts obligataires sont de nos

jours de plus en plus détourneés de leurs objectifs de base.
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L’accroissement continu du déficit budgétaire (en volume) s’explique par
I’accroissement des besoins de développement du pays face a ses ressources
insuffisantes ; d’ou la nécessité de recourir a I’emprunt. Aussi, les divers
entretiens effectués confirment que les ressources dont dispose le Bénin ne lui
permettent pas de couvrir ses charges courantes et d’en dégager des excédents
pour financer les différents projets moteurs de développement, et son
Programme d’Investissements Publics (PIP). On note ainsi I’insuffisance des

ressources disponibles pour financer le développement.

Les emprunts obligataires constituent un moyen exceptionnel de
mobilisation de ressources de financement des besoins de I’Etat. Ils s’inscrivent
dans le cadre de la réalisation de I’équilibre de la loi de finances, une exigence
constitutionnelle exprimée dans I’article 110 de la Constitution béninoise du 11
décembre 1990. Il est fait recours a ce mode lorsque les ressources internes
augmentées des ressources extérieures de financement s’averent insuffisantes et

que I’opération d’émission est opportune.

I. Procédure d’émission des obligations

Les émissions de titres relevent de la responsabilité du Ministre chargé
des finances. Elles constituent un outil de la politique financiére a sa disposition
a la fois pour le suivi du budget et la conduite de la politique du Gouvernement.
Avant toute opération d’émission d’emprunts, I’autorisation du Pouvoir
Législatif est necessaire ; elle est donnée a travers la loi de finances.
L’intervention du Législatif et de I’Executif au niveau national est nécessaire
pour permettre a I’Etat d’émettre valablement un emprunt car la sécurité de

I’opération en dépend. On note la sécurité et la garantie des titres publics.

Ainsi, aprés I’autorisation du Législatif, sur la base d’un programme
d’émission préalablement établi et transmis a la BCEAO par le Trésor public, la

banque centrale se charge de sortir, un calendrier d’émission et ceci pour chaque
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La position d’arbitre de la BCEAO se justifie par la necessité d’organiser
le marché afin d’éviter que plusieurs émissions n’interviennent au cours de la
méme peériode. On constate une bonne organisation des emissions par la
BCEAO.

C’est le Trésor public selon ses attributions qui se charge de I’émission
des obligations d’Etat. Depuis 2000, le Gouvernement béninois par décret en a
donneé la prérogative a la CAA aussi. De Ia, pour notre étude nous distinguons
les obligations du Trésor spécifiqguement des obligations de la CAA dénommées

emprunts obligataires CAA.

A. Obligations du Trésor

Elles sont émises généralement par voie d’adjudication. L’organisation
matérielle des adjudications releve de la compétence de la banque centrale qui
centralise toutes les soumissions et procede ensuite au dépouillement de
commun accord avec les représentants de I’Etat émetteur au sein du comité

d’adjudication. Ce comité comprend:

- le Directeur de la BCEAO ou son représentant ;

- le chef service chargé de la comptabilité du budget ou son
représentant ;

- le Directeur de I’organisme chargé de la dette publique ou son

représentant.
La procédure d’émission se résume en trois grandes étapes :

- la publication de I’offre de dépdt des soumissions ;
- le dépouillement des offres et communication des résultats ;

- le reglement.

Réalisé et soutenu par Laurence F .Nathalie AVOHOU



Problématique de I'efficacité des emprunts obligataires dans le financement du développement au Bénin

l Publication de I’offre et dépot des soumissions

Sept jours au moins avant la date de I’adjudication, la Direction nationale
de la BCEAO de I’Etat émetteur communique aux banques, aux établissements
financiers, aux organismes financiers régionaux disposant d’un compte courant
ordinaire dans les livres de la banque centrale ainsi qu’aux sociétés de gestion et
d’intermédiation (SGI), a la demande du trésor national un avis d’appel d’offre
pour des ventes d’obligations du trésor indiquant les principales caractéristiques

de I’opération.

Le jour de I’adjudication au plus tard a 10 h 30, temps universel, les
intervenants déposent a la DN/BCEAO de leur Etat respectif, sous plis fermés et
séparés, les soumissions effectuées pour leur propre compte ou pour celui de

leur clientele.
a. Le dépouillement des offres

Préalablement a I’émission des obligations, la Direction Nationale de la
BCEAO de I’Etat émetteur communique au CREPMF, pour le compte du Trésor,
une note d’information établie par celui-ci, de concert avec la BCEAO contenant
les renseignements prévus par les dispositions du reglement général relatif a

I’organisation, au fonctionnement et au contréle du MFR de ’'TUEMOA .

Le jour de I’adjudication, le comité d’adjudication se réunit dans les
locaux de la Direction Nationale de la BCEAO de I’Etat émetteur a I’heure
limite du dep6t de la soumission ; il procede a I’ouverture des plis des
soumissions locales. Il réceptionne la liste des soumissions recues des autres
directions nationales de la BCEAO et procéde a la lecture des soumissions qui
sont classées par ordre decroissant du prix. Le resultat global de I’adjudication

est retracé dans un procées-verbal.

La direction nationale de la BCEAO de I’Etat émetteur communique une
copie du proces-verbal.au dépositaire centrale/ Banque de réglement au plus tard

le lendemain de I’adjudication, a I’établissement soumissionnaire local, & toutes
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Ies autres directions nationales de la banque qui le répercutent aux

soumissionnaires locaux et, au siege de la BCEAO.

b. Le reglement des soumissions

Le reglement des soumissions retenues est effectué dans les livres de la

BCEAO, par des jeux d’écritures.

B. Les Emprunts Obligataires de la CAA

Les emprunts obligataires de la CAA sont des titres émis par la Caisse
Autonome d’Amortissement (CAA) a long terme pour couvrir les besoins de

Trésorerie de |I’Etat.

Alors que les bons et obligations du trésor permettent de mobiliser
I’épargne intérieure, les emprunts obligataires font appel a des souscripteurs
aussi bien a I’intérieur qu’a I’extérieur de ’'UEMOA par I’intermédiaire des

banques, institutions financieres et SGI.

Le decret autorisant la CAA a émettre un emprunt obligataire pour le

compte de I’Etat béninois a été adopté le 24 Mars 2000.

La démarche suivie pour I’émission des emprunts obligataires sera
présentée en deux temps. Dans un premier temps nous distinguons les activites
lices a la preparation a I’émission et dans le second temps de I’émission

proprement dite

1. Préparation a I’émission

Une étude de I’opportunite d’émission est d’abord menee sur la base de
criteres définis par les autorités étatiques et les institutions compétentes. Lorsque

I’opération se révele opportune, la BCEAO donne son quitus.
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Le projet d’emission est élaboré par la CAA (structure chargée de
I’opération). La CAA soumet le projet d’émission de I’emprunt obligataire a

I’avis de la Commission Nationale de I’Endettement (CNE).

La CNE effectue I’étude du projet d’émission en prenant en compte : les
donnees concernant les émissions antérieures, le taux de comptes a terme et
I’environnement sociopolitique, etc. A partir de ces données, les caractéristiques
de I’emprunt sont déterminées a savoir le montant indicatif, le taux d’intérét

annuel, la maturité et le mode de remboursement.

Une communication est préparée par la CAA. Aprés son approbation par
le ministre chargé des finances, elle est introduite en conseil des ministres, pour
solliciter I’autorisation du gouvernement pour le lancement de I’emprunt

obligataire.

Le Président de la République prend le décret autorisant I’émission de cet
emprunt. Ce décret précise la denomination de I’emprunt, ses caracteristiques (le
montant indicatif, le prix de I’émission, la durée, le taux d’intérét annuel, le
mode de remboursement, la date de jouissance), éventuellement la date de
I’ouverture des souscriptions, la date de cloture des souscriptions et les
conditions de remunération de la société de gestion et d’intermédiation (SGI),

chef de file du syndicat de placement.

La société de Gestion et d’Intermédiation (SGI), chef de file du syndicat
de placement est choisie aprés appel d’offre sur la base d’un cahier de charges.
Cette SGI est chargee de conduire le lancement, de superviser les souscriptions

et de boucler I’émission de I’emprunt.

Une note d’information simplifiée reprenant les caracteristiques de
I’emprunt et présentant I’émetteur (I’Etat représenté par la CAA) est soumise au
visa du Conseil Régional de I’Epargne Publique et des Marchés Financiers
(CREPMF).
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Une agence de communication est sélectionnée en collaboration avec la
SGI, par appel d’offre pour les supports publicitaires (messages, affiches,

prospectus).

C’est apres ces étapes que I’opération proprement dite peut avoir lieu.

2. L opération d’émission proprement dite

Elle prend en compte toutes les opérations allant du lancement au

remboursement lesquelles sont présentées comme sulit :

- le lancement officiel de I’emprunt obligataire fait a I’occasion d’une
cérémonie publique ;

- les souscriptions des épargnants et la collecte des fonds, les épargnants
souscrivent aupres des SGI et de leurs représentants courant la durée de
I’opération ;

- la centralisation des fonds a la fin de I’opération, la SGI chef de file
centralise les fonds collectés, accompagnés des bulletins de souscription qui
lui sont transmis par le réseau de placement ;

- le versement Les fonds collectés sont déposés sur un compte du trésor a la
banque centrale, (on note ainsi que les emprunts obligataires de la CAA sont
effectuées en collaboration avec et pour le compte du trésor public) ;

- P’Introduction en bourse I’emprunt est par la suite introduit en bourse pour
cotation.

L’emprunt ainsi effectué sera remboursé suivant les modalités précisées

lors de son lancement (échéance, intérét, capital).
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Il — Bilan des émissions d’emprunts obligataires au Bénin

Le cadre reglementaire a été mis en place depuis 2001 pour offrir aux
Etats membres de ’'UEMOA I’opportunité de lever les ressources nécessaires
pour couvrir leur besoin de financement avec le concours de la BCEAO. Plus

d’une vingtaine d’emprunts obligataires ont été émis par les pays de I’union.

Le Bénin a été le premier a essayer d’emettre une obligation au cours de
I’année 2000. Cette premiére émission fut un échec. En effet, pour cette
obligation mise en adjudication pour un montant de 20 milliards, les
souscriptions n’étaient que de 5,5 milliards et a des taux dérisoires de sorte
qu’elles étaient toutes rejetées. Mais apres cette premiere émission qui a échoué,
le Benin a émis d’autres obligations par le Tresor public et par la CAA. Un bilan
est présenté dans le Tableau 1. L’analyse de ce tableau révele que ces émissions
ont été un succes dans la mesure ou les montants indicatifs ont été collectés avec
parfois des excédents. Ces émissions ont par ailleurs permis au Beénin de
mobiliser pres de 135 milliards de FCFA jusqu’a 2008 et prés de 232 milliards
en 2011.

Tableau n°1 : Situation des émissions d’obligations réalisees par le Bénin

Montants Montants retenus ou

Nature de I’obligation indicatifs (en | collectés (en  millions
millions FCFA) | FCFA)

CAA- 8% -2000 5000 5 000,225

CAA - 6%- Janvier 2007 40 000 54183

TRESOR -5,5% -Mai 2007 40 000 41 922

TRESOR- 6%-Septembre 2008 30 000 30 000

TRESOR - 6,5%-Octobre 2009 36500 36 640

CAA -6,5% - Octobre 2011 50 000 64 000

Source BCEAO.int
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Compareé a cing autres pays de ’'UEMOA, le Bénin en 2008 avait une
performance faible comparé a la Cote d’lvoire et au Séneégal qui ont

respectivement mobilisé jusqu’alors 350 milliards et 175 milliards (Figure 1).

Répartition par pays des émissions d'obligations (1996-2008)
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Figure 1. Répartition par pays des emissions d’obligations par voie de syndication et
d’adjudication (1996-2008) (Source : BCEAO 2011)

De I’analyse de ces différentes données, nous remarquons que le Bénin a
peu recours au marché obligataire. Mais il faut constater que la faible

intervention sur le marché financier tant reprochée au Bénin s’ameliore.

Il faut aussi constater que I’Etat intervient beaucoup plus sur le marché
financier a travers I’émission des bons de trésor. Cette prédominance de titres
de courte maturité ne favorise pas le développement. En effet, I’exigibilité de
la dette étant tres proche, elle ne peut étre utilisée que pour des besoins de
trésorerie et ne contribue pas au développement durable. Cette situation est
générale et touche tous les autres pays de 'UEMOA comme le montre la
Figure2. L’analyse de cette figure montre en effet, a partir de I’annéee 2003 a
2010, une prédominance et une importance croissante des émissions des bons du

Trésor pour la zone UEMOA.
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Figure 2. Emissions brutes des titres sur les marches boursiers au sein de ’'TUEMOA de
2001 a 2010 (Sources : BCEAO et calculs des services du FMI)

D’un autre cote, il faut remarquer que, ces derniéres annees, il y a eu une
importante mobilisation des ressources sur le marche financier. Mais,
actuellement, la Coéte d’lvoire est le seul pays a avoir recouru le plus
frequemment a ce mode de financement. Le Sénégal et le Burkina Faso ont
récemment mobilisé d’importantes ressources. Notons également que le Bénin a
de plus en plus recours au marché financier pour la mobilisation de ressources
en vue du financement de son économie. La question qui reste posée est de
savoir si ces ressources sont mobilisées suivant les méthodes adéquates de
prévision et de gestion de la trésorerie dans le respect des principes de
transparence, de solvabilité, de prévisibilité sur lesquels se fondent les

investisseurs.
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Nous voyons qu’en plus de son intervention peu réguliere et qui d’ailleurs
s’améliore de nos jours, la demande effectuée en termes de fonds a lever,

comparée aux autres pays et au besoin de financement n’est pas consistante.

De ces analyses, nous pouvons affirmer la faible performance de I’Etat
béninois sur le marché obligataire. Cette performance s’analyse en termes de

recours a I’emprunt obligataire et de volume de fonds levés.

En 2007, I’Etat béninois par I’emprunt obligataire CAA, a réussi a
mobiliser 54 milliards. En 2011, il a été mobilisé toujours par emprunt
obligataire CAA, 64 milliards de francs CFA. Cet argent va permettre au
gouvernement du Bénin de créer I’emploi et de réduire la pauvreté. Aussi,
servira-t-il de source de financement supplémentaire pour des projets et pour le
budget national. Le montant de I’emprunt obligataire servira aussi a renforcer la
trésorerie de I’Etat en vue principalement de relancer I’économie nationale en
mobilisant des ressources nécessaires au financement du programme

d’investissements publics (PIP).

La procédure de mobilisation decrite plus haut aboutit au versement des
fonds mobilisés dans un compte du Trésor a la BCEAO, et donc dans la caisse
unique de I’Etat. Aussi, la plupart des infrastructures réalisées au Bénin sont
cofinancées avec une forte participation des bailleurs. A cet effet, il est observé
que I’Etat béninois arrive difficilement a débloquer sa participation; entrainant
ainsi des retards dans la réalisation des marchés. D’un autre coté, des
investigations effectuées au cours de la période de souscription aux emprunts
obligataires de 2011 révelent que plusieurs personnes sont réticentes parce
qu’elles doutent de I’usage efficace des fonds et de la rentabilité de I’opération.
La question de la gestion des fonds qui est ainsi posée nous améne a constater

la gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires.

L’etat des lieux ainsi effectué, nous allons procéder au ciblage de la

problématique.
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SECTION 2 : Ciblage de la problematique et vision globale

de résolution

Il s’agira pour nous dans cette partie, de faire I’inventaire des forces
et faiblesses relevées au cours de la restitution de nos observations de stage.
Nous présenterons ensuite la liste des problématiques identifiees afin de choisir
la problématique la plus indiquée et de dégager la démarche méthodologique a

adopter pour la résolution des problémes.

Paragraphe 1 : Ciblage de la problématique de I’étude

Dans ce paragraphe , nous procederons a I’inventaire des éléments de
I’état des lieux et au regroupement des problemes spécifiques par

problématique afin de choisir la problématique a résoudre.
I. Inventaire de I’état des lieux et problématiques possibles

A la suite des observations faites, des forces, atouts, faiblesses et menaces

ont été identifiés.

A. Inventaire des éléments de I’état des lieux
1. Atouts et forces

Les forces et atouts relevés sont :

- évolution progressive du développement du marché obligataire
régional ;

- securité et garantie des titres publics ;

- promotion de I’épargne intérieure ;

- bonne organisation des emissions par la BCEAO ;

- le succes des récents emprunts obligataires au Benin.
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2. Faiblesses et menaces identifiées
Les faiblesses et menaces relevées sont :

- inexistence de cadre adéquat pour I’étude et la gestion des titres a la
DAMF ;

- inexistence de liaison précise entre la BDF de la DAMF et le service
Epargne du RGF ;

- non canalisation et absence de clarté des responsabilités des structures
chargeées de la gestion des titres ;

- absence de manuel de procédure a la CAA ;

- faible culture boursiére dans la zone ;

- instabilité du climat politique au sein de 'UEMOA ;

- manque de dynamisme du marché secondaire ;

- faiblesse de la base des investisseurs qui interviennent sur le marché ;

- insuffisance des ressources disponibles pour financer le
développement ;

- faible performance de I’Etat béninois sur le marche obligataire ;

- prédominance des titres de courte maturité ;

- gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires.

Les faiblesses ainsi relevées seront regroupées en centres d’intéréts

pour la suite du travail.

B. Regroupement des problémes spécifiques par centre d’intéréts

Dans le tableau suivant, nous présentons le récapitulatif du regroupement
des problemes spécifiques par centres d’intéréts ainsi que les problémes

généraux poses.
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Tableau n° 2 : Regroupement des problémes par centre d’intéréts et identification des problématiques

N° Centres d’intéréts Problémes spécifiques Problémes généraux problématiques de I’étude
Inexistence de cadre adéquat pour I’étude et la gestion
des titres a la DAMF o o
o ) o o Défaillance Problématique de
Organisation du cadre Inexistence de liaison précise entre la BDF de la DAMF o o )
o ] ] organisationnelle du cadre I’organisation optimale du
institutionnel de gestion des et le service Epargne du RGF o ) S )
1 ) ) o o ) .| institutionnel de gestion des | cadre institutionnel de gestion
titres publics au Bénin Non canalisation et absence de clarté des responsabilités ) i ) ) o
) ) ] titres publics des titres publics au Bénin
des structures chargées de la gestion des titres
Absence de manuel de procédures a la CAA
Faible culture boursiére
o ) o Instabilité du climat politique au sein de ’'UEMOA ) ) Problématique de la
Marche financier régional ] ; ] Faiblesse du marché o )
Manque de dynamisme du marché secondaire . . dynamisation du marché
2 de TUEMOA ] ) ] o ) financier régional ) o
Faiblesse de la base des investisseurs qui interviennent financier régional
sur le marché
Insuffisance des ressources disponibles pour financer le
o développement Faible efficacité des Problématique de I’efficacité
Emprunts obligataires et ] L ) o o
] Faible performance de I’Etat béninois sur le marché | emprunts obligataires dans le | des emprunts obligataires dans
financement du o ) ]
3 obligataire financement du le financement du

développement

Prédominance de titres de courte maturité

Gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires

développement

développement

Source : résultat de I’état des lieux

*
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Par la suite, nous allons choisir, justifier la problématique et formuler le

sujet de notre recherche.

I1. Choix de la problématique et spécification du sujet

Toutes les problématiques relevées constituent des insuffisances qui
occasionnent des défaillances dans la gestion de la dette publique intérieure.
Leur résolution aura & coup sdr une grande influence sur I’efficacité des titres

publics dans le financement.

Les problémes etant inventoriés et regroupés par centre d’intérét, les
problématiques possibles dégagées, il nous faut a present procéder au choix de la

problématique de notre étude et a la formulation du sujet.

A. Choix de la problématique de I’étude

L’analyse des différents problémes identifiés nous a permis de les

regrouper en centres d’intéréts et d’obtenir ainsi les problématiques suivantes :

- problématique de [I’organisation optimale du cadre institutionnel de
gestion des titres publics au Bénin

- problématique de la dynamisation du marche financier régional

- problématique  de [I’efficacité des emprunts obligataires dans le

financement du développement.
Toutes ces problématiques méritent une attention particuliere.

Cependant, le choix de notre problématique sera orienté non seulement par
la question de la recherche de ressources sdres, rentables et durables pour le
financement des besoins du pays, mais surtout par I’utilisation efficace de ces

fonds.

C’est ce qui nous amene a choisir la problematique de I’efficacité des

emprunts obligataires dans le financement du développement.
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Notre intérét pour cette problématique est motivé par plusieurs raisons a
savoir : la neécessité d’optimiser le recours a I’emprunt obligataire pour le
financement des besoins de développement du pays, et la gestion optimale des

fonds d’emprunts obligataires afin de garantir I’efficacité et I’efficience de I’outil.

Le probléeme général qui se rapporte a cette problématique est la faible
efficacité des emprunts obligataires dans le financement du développement.

Il est caractérisé par les problemes spécifiques suivants :

insuffisance des ressources disponibles pour financer le développement ;

- faible performance de I’Etat béninois sur le marché obligataire ;

- prédominance de titres de courte maturité qui ne favorise pas le
développement ;

- gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires.

B. Spécification du sujet

Le sujet se rapporte fondamentalement a la gestion efficace de la dette
publique. La problématique retenue étant celle du renforcement de I’efficacité
des emprunts obligataires dans le financement du développement, elle est libellée

comme ci-dessus a travers cing problémes spécifiques

De la résolution de ce probléme adviendra une plus grande efficacité des
emprunts obligataires dans le financement du développement et par consequent
une amélioration du financement de I’économie. Les récentes études menées en
matiere de financement par les titres publics ont souvent joint bons et
obligations ; mais nous estimons qu’il faille les étudier de fagon séparée afin de

cerner leur particularité et d’envisager leur utilisation optimale.

En effet, compte tenu des besoins de deéveloppement du pays, des
opportunités qu’offre le marché en matiére de mobilisation d’épargne publique et
des exploits de I’outil (obligations) ces derniéres années, nous préférons nous

appesantir sur son étude en particulier et envisager son optimisation.

Réalisé et soutenu par Laurence F .Nathalie AVOHOU



Problématique de I'efficacité des emprunts obligataires dans le financement du développement au Bénin
@t eeeeenanetesanstenanseennestenacetesanettsasotesesitesneotesasottansottaesottaestttsesttssesotsnesttnne . 35

C’est pour cela que, pour poursuivre avec précision cette étude, nous

allons retenir particulierement les trois problemes spécifiques suivants :

- faible performance de I’Etat béninois sur le marché obligataire (psl) ;
- prédominance de titres de courte maturitté ne favorisant pas le
développement économique (ps2) ;

- la gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires (ps3).

Paragraphe 2 : Vision globale de résolution de la problématique

Ce paragraphe sera consacré a la détermination de la vision globale de

résolution des problemes.

En effet ,une fois les problemes spécifiques a résoudre choisis, notre sujet
formulé et la problématique spécifiée, il importe de préciser la vision globale
pouvant rous permettre de résoudre les problemes specifiques retenus et
par voie de consequence le probleme genéral identifie. Notre vision globale
de résolution du probléeme de la faible efficacité des emprunts obligataires
dans le financement du développement sera présentée d’une part par rapport au
probleme général et, d’autre part, au regard des probléemes spécifiques s’y
rapportant. Ensuite, nous ferons une synthése des approches génériques

identifiées

I. Vision globale de résolution du probleme geneéral

Rappelons que le probleme général est celui de la faible efficacité des

emprunts obligataires dans le financement du développement au Bénin.

Financer le développement, c’est fournir les capitaux nécessaires pour
assurer au moins un aspect du développement. Et ce financement se réalise a
travers des modes qui doivent étre efficaces. Il s’agit de contribuer a atteindre

réellement I’objectif de développement fixé.
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En effet les emprunts obligataires de I’Etat constituent un des modes sdrs
de mobilisation de ressources pour couvrir les besoins de financement de I’Etat.
Ainsi la résolution de ce probleme pour de plus grands résultats passera par
I’étude des conditions d’exploitation optimale de ce mode et des moyens

d’amélioration de I’organisation autour de la gestion des ressources.

I1. Vision globale de résolution des problémes spécifiques
A. Approche générique liée au probléme spécifique n°1

En ce qui concerne ce probleme spécifique, la capacité de
mobilisation des ressources par appel public a I’épargne, sur le marché
financier régional et principalement la capacité a mobiliser les ressources sur le
marche des obligations est un élément tres déterminant de I’efficacité des
obligations dans le financement de I’économie. A cet effet, pour parvenir a
rendre plus performant le Bénin sur le marché obligataire régional, nous
utiliserons une approche basée genériquement sur I’étude des criteres et

moyens de performance sur le marché obligataire.
B. Approche generique liée au probleme spécifique n°2

En ce qui concerne le probléme spécifique n°2 relatif a la prédominance
des titres de courte maturité ne favorisant pas le développement, nous pouvons
rappeler que ces titres en I’occurrence les bons du tresor permettent de mobiliser
rapidement des ressources compte tenu de I’avantage qu’ils procurent aux
souscripteurs. lls servent a résoudre les problemes spontanés de trésorerie mais il
est important pour des pays pauvres comme le Benin en quéte de développement

durable d’envisager I’émission plus fréquente des titres de moyen et long terme.

En effet, la résolution de ce probleme speécifique s’avere importante pour
I’atteinte des objectifs de développement. C’est pourquoi, nous ferons
référence a une approche générique basée sur les conditions d’optimisation

des émissions de titres de moyen et long terme dans ’'UEMOA.
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C. Approche générique liée au probleme spécifique n°3

La gestion des fonds publics est, de nos jours, de plus en plus délicate. Ici
il ne sera pas question de corruption ni de vices liés a la gestion des fonds
publics. En effet pour résoudre le probleme de la gestion non optimale des fonds
d’emprunts obligataires nous allons utiliser une approche générique basée sur

I’orientation optimale des ressources d’emprunts publics.

Une fois la problematique choisie, spécifiee et la vision globale
déterminée, nous passerons alors, des objectifs de I’étude a la methodologie

adoptee
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CHAPITRE DEUXIEME :
DU CADRE THEORIQUE ET
METHODOLOGIQUE DE L’ETUDE AUX
PROPOSITIONS DE SOLUTIONS

...............................................................................................................
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Dans ce chapitre, il sera question de fixer d’une part le cadre théorique et
méthodologique qui soutient I’étude et d’autre part de proposer des solutions

aux problémes en étude

SECTION 1 : Cadre théorique et méthodologique de I’étude

Dans cette section, il s’agit de fixer d’une part le cadre théorique et d’autre
part le cadre méthodologique susceptible de favoriser la résolution des probléemes
identifiés

PARAGRAPHE 1 : Des objectifs de I’étude a la revue de

littérature

Le paragraphe servira a fixer les objectifs de I’étude, formuler les

hypothéses et présenter la revue de littérature.
I. Objectifs et hypothéses de I’étude

La problématique de I’étude se libelle a travers le probleme général de la
faible efficacité des emprunts obligataires pour le financement du développement

et les problemes spécifiques ci-apres :

o la faible performance de I’Etat béninois sur le marché obligataire

o la prédominance des titres de courte maturité qui ne favorisent pas le
développement

o la gestion non optimale des ressources mobilisées par emprunt

obligataire.
A. Objectifs de I’étude

Ils se déclinent en objectif général et en objectifs spécifiques.
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1. Objectif général
Proposer les moyens de renforcement de I’efficacite des obligations pour

le financement du développement.

2. Objectifs spécifiques

Compte tenu des problemes spécifiques identifiés, trois objectifs

spécifiques sont degages de I’objectif général a savoir :

Objectif spécifigue n°1: Envisager les conditions de performances de
I’Etat béninois sur le marché obligataire ;

Objectif spécifique n° 2 : Proposer une bonne stratégie d’émission des
titres publics favorisant le développement
économique a long terme ;

Objectif spécifique n 3: Suggérer les conditions d’une gestion optimale

des ressources mobilisées par emprunts obligataires.

B. Formulation des hypothéses

A partir des problemes identifiés et en considérant les objectifs fixés dans
le cadre de I’étude, nous allons observer et analyser les situations y relatives pour

identifier les causes possibles et formuler les hypotheses.

1. Hypothése n° 1 liée a la faible performance de I’Etat béninois sur le marché

obligataire

Le marché financier régional constitue une source sire et fiable a laquelle
tous les pays de la zone UEMOA peuvent puiser pour d’une part faire face aux
investissements et, d’autre part, financer leur besoin de trésorerie. Mais le
constat est fait que malgré les avantages du marché financier en I’occurrence du

marché obligataire, I’Etat béninois continue de recourir systématiquement aux
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emprunts extérieurs pour financer ses projets de développement et ainsi, les
emprunts obligataires sont devenus des financements exceptionnels. La question
générale qu’il faut se poser est de savoir pourquoi les pays de la sous-région
privilegient le recours a I’emprunt extérieur au détriment du financement
intérieur.

Pour ce qui nous concerne spécifiqguement ici, I’analyse du probleme de la

faible performance de I’Etat béninois sur le marché des obligations nous a permis

d’identifier trois causes possibles que sont :

= |a faible maitrise des techniques de mobilisation des ressources par
emprunts obligataires ;

= |’inexistence d’une réelle Politique previsionnelle d’Endettement ;

= |e recours systématique au financement extérieur sous toutes ses

formes pour financer les projets de développement.

La premiére réponse nous parait plus proche de la réalité. En effet, cette
cause est commune a presque tous les Etats de I’union. Seuls la Cote d’lvoire et
le Sénégal affichent une meilleure maitrise de I’outil emprunt obligataire. D’un
autre coté, la CAA- Bénin est une structure qui est beaucoup plus spécialisee et
expérimentée dans la gestion de la dette extérieure. De plus, de nombreuses

études ont déja montré la non maitrise des techniques d’adjudication par le trésor.

En ce qui concerne la seconde cause, elle se révele étre un probléeme
général a la gestion de la dette publique et qui affecte nécessairement toutes les
voies d’endettement du pays. En effet, la Politique Nationale d’Endettement
élaborée a partir du Document de Stratégie de Réduction de la Pauvreté est

toujours en cours de révision.

Pour ce qui est du recours systématique a la dette extérieure, il faut
signaler que I’endettement extérieur est un moyen sir et facile pour les pays
pauvres. Néanmoins, I’abus de ce moyen alourdit la dépendance vis- a- vis de

I’extérieur, un facteur de sous-développement. Cependant nous pensons que le
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developpement la maitrise et la promotion des modes de mobilisation des

ressources intérieures peuvent atténuer cette cause.

Nous retenons alors la premiére cause et formulons donc I’hypothése
comme suit : la faible performance de I’Etat Béninois sur le marché
obligataire est due a la faible maitrise des techniques de mobilisation de

ressources par emprunts obligataires.

2. Hypothese n°2 liée au probleme de la prédominance des titres de courte

maturité qui ne favorise pas le développement a long terme

Par rapport a ce probleme, nous avons identifié trois causes pouvant

I’expliquer. 1l s’agit de:

= la non admissibilité des obligations au refinancement a la BCEAO ;
= |a faible propension a soumissionner a long terme sur le marché
financier ;

= I’inexistence de projets de développement incitatifs et viables ;

En effet, la faible propension a soumissionner a long terme s’explique par
un déficit d’informations fiables et structurées a I’endroit des souscripteurs qui se

traduit par un niveau éleve des risques de défaillance du pays émetteur.

Bien que I’amélioration de la gestion des finances publiques ait réduit le
risque souverain, I’historique de paiement des Etats africains, marqué, pour
nombre d’entre eux, par I’accumulation d’importants arriérés intérieurs, entraine

une perception spécifique du risque aupres des investisseurs locaux.

Par ailleurs, I’inexistence de projets de développement incitatifs et viables
est aussi un facteur de réticence des investisseurs. De ce fait, les besoins de
financement a long terme des économies en développement sont peu ou pas
couverts par les établissements bancaires qui privilégient le plus souvent des
emplois a court terme en raison des risques élevés attachés au financement a long

terme.
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Dans ce contexte, le recours au marché des obligations permet d’allonger
la maturité de I’endettement de I’Etat en favorisant la mobilisation des ressources
orientées vers des secteurs d’activités productifs a long terme. Ceci permet, non
seulement de jouir pleinement des ressources, mais aussi de régler a I’échéance
I’emprunt. L hypothése peut alors étre formulée de la maniere suivante : «
I’inexistence de projets de développement incitatifs et viables explique le
probleme de la prédominance des titres de courte maturité qui ne favorise

pas le développement économique a long terme ».

3. Hypothése n°3 liee a la gestion non optimale des fonds d’emprunts

obligataires
Les causes possibles identifiees a ce probleme sont :

= la non définition a I’avance de [I’orientation précise des fonds
mobilises ;
= |’application du principe de I’unité de caisse ;

=  I’insuffisance du cadre juridique de gestion de la dette intérieure.

De ces trois causes, la non précision a I’avance de I’orientation des fonds
collectés nous parait plus plausible. Ceci nous améne a formuler I’hypothése
comme suit : la gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires peut
s’expliquer par la non deéfinition a I’avance de I’orientation précise des

fonds.

La problématique, les objectifs, les causes supposees étre a la base des
problemes et les hypotheses y afférentes sont présentées dans le tableau de bord

de I’étude comme sulit :
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Tableau n°3 : Tableau de bord de I’étude

P Y R RN Y Y

eeccccccce

®ecccccccccccccccccccccccccce

ceeesAde

Niveaux Problémes Objectifs Causes Hypothéses
Proposer les moyens de
La faible efficacité des renforcement de I’efficacité des
Général emprunts obligataires dans le obligations dans le financement du
financement du développement.
développement
) ) - ) . La faible performance de I’Etat Béninois sur le
La faible performance de Envisager les conditions de Le faible de maitrise des o ]
o o ] o ] o marché obligataire est causée par la non
Spécifique 1 I’Etat béninois sur le marché | performances de I’Etat béninois sur le | techniques de mobilisation de ressources . ] o
o o o maitrise des techniques de mobilisation de
obligataire marché obligataire par emprunt obligataire. o
ressources par emprunt obligataire.
. . . o L’inexistence de projets de développement
Prédominance de titres de Proposer une bonne stratégie o . . .
L ) o ) ) ) ) incitatifs et viables explique le probleme de la
o courte maturité qui ne favorise d’émission des titres publics Inexistence de projets de . ) ) o
Spécifique 2 . . ) . . S ) prédominance des titres de courte maturité qui
pas le développement a long favorisant le développement développement incitatifs et viables ) ] ] ) .
] ) . ne favorise pas le développement économique a
terme économique a long terme
long terme »
) o La gestion non optimale des fonds collectés par
. . Suggérer les conditions d’une o o ]
g La gestion non optimale des ) . La non définition a I’avance de emprunts obligataires peut s’expliquer par la
Spécifique 3 o gestion optimale des ressources ] . o o . )
fonds d’emprunts obligataires . o I’orientation précise des fonds. non définition & I’avance de I’orientation
mobilisées par emprunts obligataires o
précise des fonds
Source : Réalisé par nous- méme
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I1. Revue de littérature de I’étude

La revue de littérature nous permet de faire la synthése des connaissances
anterieures sur les divers problémes en résolution ainsi que sur les approches
génériques retenues au niveau de la vision globale de résolution de la

problematique spécifiée.

Longtemps considéré comme un moyen strictement financier, I’emprunt
public est actuellement un instrument a la fois financier et économique.
L’ épargne, une fois collectée par les emprunts publics, permet a I’Etat d’assurer
certains équilibres fondamentaux de I’économie (LALUMIERE, 1980). Pour
(MUZELLEC ; 1993), le recours a I’emprunt doit étre soumis a un certain
nombre de conditions. Il s’agira d’investissements rentables et de dépenses

productives.

A. Point des connaissances antérieures sur le probleme de la faible

performance de I’Etat béninois sur le marche obligataire

L’approche générique basée sur I’étude des criteres et moyens de

performance sur le marché obligataire a été retenue pour résoudre ce probleme.

Plusieurs études antérieures ont traité de la faible intervention de I’Etat
béninois sur le marché financier en termes de nombre d’émission de titres
publics. Elles ont pour la plupart recommandé I’optimisation du systeme
publicitaire, le renforcement du cadre juridique et reglementaire de la gestion de

la dette publique ainsi que I’optimisation de la gestion de la trésorerie.

En ce qui concerne les critéres de performance, il a été institué sur le
marché financier régional le systeme de « Rating>>, systeme de notation basé
sur des critéres bien définis (risques, transparence financiére, PIB, gouvernance,
etc.), ce systeme a méme récemment été élargi aux entreprises et aux communes,

etc.
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Pour ce qui est de la capacité du Bénin a mobiliser les ressources sur le
marché obligataire, elle dépend entre autres selon (GARDAN ,2003) de

I’évaluation du Besoin de financement et de I’aptitude a honorer les échéances.

B. Point des connaissances antérieures sur le probléme de la predominance

des titres de courte maturité

Pour résoudre ce probléme nous avons retenu une approche générique
basée sur les conditions d’optimisation des émissions de titres de long terme
dans I’'UEMOA.

Un titre financier est un actif financier négociable sur un marché financier. Le
titre financier est aussi dit valeur mobiliére conférant aux propriétaires des droits
de propriéte.

Un titre financier se caractérise par une serie de flux futurs de trésorerie qui sont
plus ou moins risqués. On distingue les titres représentatifs de capitaux propres
(les actions), les titres représentatifs de I'endettement (obligations, billets de
trésorerie, certificats de dép6t, bons du Trésor,...) et les titres optionnels ou
conditionnels (options).

La maturité d'un titre financier est I'espace de temps qui sépare aujourd'hui
de la date d'échéance finale de ce titre, date a laquelle il disparaitra
définitivement. Ainsi, une obligation qui vient en remboursement en 2020 a une
maturité de 8 ans en 2012 (VERMINEM ,2011).

N’SIA Florence Unice a étudié ce probléme (Mémoire ENAM ; 2010). A
cet effet pour résoudre ce probleme, elle s’est basée sur une approche théorique
axée sur la maitrise des conditions favorisant le développement économique a

long terme au moyen des obligations du Trésor.
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C. Point des connaissances antérieures sur le probléme de la gestion non

optimale des fonds d’emprunts obligataires

L’approche génerique retenue pour résoudre ce probleme est basée sur

les conditions d’orientation optimale des ressources d’emprunts publics.

Pour Paul Marie (GAUDEMET ,1996), I’emprunt peut étre utilisé pour
financer les investissements économiques. Il précise a cet effet que, dans le cas
des investissements productifs, le recours a I’emprunt est justifié dans la mesure
ou I’effet multiplicateur de I’investissement permettra d’assurer le service de
I’emprunt. Par exemple, le recours a I’emprunt est justifié lorsque son produit
sert a financer la construction d’un barrage, car la valeur de I’énergie produite
permettra de couvrir les charges de I’emprunt. Dans le cadre de notre étude, le
transfert de revenu au profit des souscripteurs peut étre assuré sans impot grace

au produit des investissements.

(ORSONI ,2005), aborde un autre sens de la question tout en affirmant que
la logique voudrait qu’avec [I’apparition et le renforcement de [I’Etat
interventionniste, le Trésor public ne se contente plus seulement de son role
d’agent d’exécution du budget et de gestionnaire de la dette publique. Selon lui,
I’Etat doit aussi intervenir dans I’orientation de I’épargne vers le financement de

I’économie a travers :

- les subventions qui consistent en une aide financiére a caractere définitif,
axée surtout sur les entreprises publiques déficitaires mais aussi sur des
activités privees ;

- les préts qui apparaissent dans les comptes spéciaux du Trésor, dans les
comptes de préts, de réglement avec les gouvernements etrangers et
d’affectation ;

- les bonifications d’intéréts qui consistent en une réduction de la charge des
emprunts du pays qui en béneficie et sont assimilables in fine a des
subventions visant a favoriser ou a réorienter certaines activités ;
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- les garanties qui permettent de faire face a la défaillance de I’emprunteur ;

- les prises de participation qui sont effectuées par le Trésor directement ou

indirectement dans de nombreuses entreprises. L’importance de ces

participations peut varier de la participation minoritaire a la prise totale de

contr6le de I’entreprise visée par une simple participation majoritaire.

L’orientation de [I’épargne collectée pour le financement

développement économique a fait I’objet d’une recherche réalisée et soutenue
(GNACADJA, 2001) a I’Ecole Nationale d’ Administration (ENA) sur le theme «

Mobilisation de I’épargne intérieure par les emprunts publics : une opportunite

pour le financement du développement au Bénin ? ». Pour elle, en dehors du fait

que les fonds mobilisés peuvent participer au financement du développement

économique, il est nécessaire qu’ils soient aussi investis dans les domaines qui

assurent une rentabilité économique voire financiére. Dans ce cadre, elle propose

que les fonds mobilisés soient investis pour assurer :

- le renforcement du secteur touristique (accroitre les infrastructures

touristiques et hotelieres et a promouvoir la formation du personnel

touristique) ;

- le financement de I’habitat (elle met I’accent sur des actions concrétes dans

ce domaine en proposant que I’Etat réalise des trames d’accueil ou construit

des logements sociaux) ;

- le financement du développement a la base (a ce niveau, elle affirme que

I’Etat a intérét a entreprendre des actions qui faciliteraient le développement

a la base et ceci dans le cadre de la lutte contre la pauvreté. A cet effet, elle

suggére que I’Etat promeuve I’activité des institutions de micro-finance, la

santé, I’éducation, surtout dans les milieux ruraux).
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Paragraphe 2 : Choix de la Méthodologie de I’étude

Ce paragraphe nous permettra d’exposer les approches théoriques retenues

pour chaque probléme spécifique, puis la dimension empirique.
I. Approche théorique de la méthodologie

Nous présenterons, dans cette partie, les theories et régles existantes
relatives a chaque probléme spécifique et les seuils de décision. Cette dimension
vise a déterminer les outils d’analyse et de vérification des hypotheses afin de

pouvoir déterminer les causes réelles se trouvant a la base de ces problémes.

A. Outils d’analyse des données et de vérification de I’hypothése relative
au probleme de la faible performance de I’Etat béninois sur le marché des

obligations
1. Outil théorique d’analyse des données mobilisées

L’approche retenue pour analyser ce probleme est celle basée sur la
nécessité d’assurer les conditions de performance des Etats sur le marché

financier régional, particulierement le marché des obligations

Pour la résolution de ce probléme, le document de I’atelier de formation
sur I’émission des titres publics par voie d’adjudication recommande la
réalisation des émissions de titres selon des programmes préalablement congus
en fonction des besoins de financement et de la stratégie adoptée pour la gestion
des finances publiques. Ceci devrait favoriser une gestion dynamique du Trésor
de I’Etat.. Le méme document recommande, a la page 110, de doter le service de
gestion de la trésorerie des moyens sophistiqués de prévision des opérations
d’émission afin qu’il soit possible, selon Akondé et Djodan (2004), d’anticiper
sur les besoins de I’Etat et de procéder a une programmation automatique des

bons et obligations du Tresor.
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Aussi, I’existence du systéme de notation sur le marché financier, systeme
désormais élargi aux entreprises et autres intervenants, permet de mesurer la
performance des Etats a travers les critéeres bien définis. Donc I’approche

théorique retenue sera aussi orientée vers I’atteinte de ces critéres.

2. Seuil de décision pour la veérification de I’hypothese 1

La cause a retenir sera celle qui se révélera conforme aux opinions émises

par plus du tiers des enquétés apres nos investigations.

B. Outils d’analyse des données et de vérification de I’hypothése relative

au probleme de la prédominance des titres de courte maturité
1. Outil théorique d’analyse des données mobilisées

Dans la perspective de I’analyse et de la détermination de la cause se
trouvant a la base de ce probleme, nous utiliserons I’approche basée sur la mise
en place spécifique et I’efficacité du plan d’émission des obligations en vue
d’optimiser I’'usage de I’outil obligation par le Bénin dans le financement du

développement économique.

2. Seuil de décision pour la veérification de I’hypothese 2

Pour la vérification de I’hypothese liée a ce probleme, il sera retenu la

cause ayant mobilisé au moins 50 % des avis recueillis.
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C- Outils d’analyse des données et de vérification de I’hypothese relative

au probleme de la gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires

1. Outil théorique d’analyse des données mobilisées

Face a la necessité d’ameliorer la gestion des ressources mobilisées par
emprunts obligataires, I’approche retenue est celle basée sur la définition de

cadre de gestion fixant les axes d’orientation des fonds ainsi mobilisés.

2. Seuil de décision pour la vérification de I’hypothese 3

Toute cause ayant recueilli au moins 20 % des avis des enquétés sera

retenue comme la cause reelle du probleme.

I1. Dimension empirique

Il s’agira ici de faire part de la méthode d’enquéte retenue a travers les

étapes suivantes :

o Objectif de I’enquéte,

o Cadre de I’enquéte et population meére,
o Nature de la collecte des données,

o Echantillonnage,

o Spécification des données a mobiliser,
o Conception des questions d’enquétés,
o Techniques de dépouillement,

o Outils de présentation des données.
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A. Objectifs de I’enquéte, identification de la population mére, nature de la

collecte des données et échantillonnage

Nos enquétes devront nous permettre de recenser les données nécessaires
a la versification des différentes hypothéses formulées dans notre étude. Ainsi

d’une maniére spécifique, nos enquétes nous ont permis de savoir si :

- la faible performance de I’Etat béninois sur le marché obligataire
releve de la non maitrise des techniques de mobilisation de ressources
par emprunts obligataires ;

- I’absence des projets de développement incitatifs et viables explique
réellement la prédominance des titres de courte maturité qui ne
favorise pas le developpement économique a long terme ;

- la non définition a I’avance de I’orientation précise des fonds est a la

base de la gestion non optimale des fonds collectés.

Le cadre choisi pour la réalisation de cette enquéte regroupe un certain

nombre d’institutions intervenant dans les opérations sur les obligations.

La population mére est ainsi constituée d’agents des institutions ciblées

que sont :

- la Direction Générale du Trésor et de la Comptabilité Publique
- la Caisse Autonome d’Amortissement

- la Direction Nationale de la BCEAO

- laSGI-BENIN

- les banques commerciales

- autres
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Compte tenu de I’orientation de I’étude et du temps dont nous disposons,
nous avons choisi de recenser des chefs de service et leurs adjoints, des agents
concernés ainsi que d’autres cadres cibles des ministeres des finances et du plan.
L’echantillon préleve pour I’étude sera en effet constitue comme présenté ci-

dessous.

Tableau n°4 : Composition de I’échantillon

Catégories d’individus Effectif
Agents de la DGTCP 25
Agents de la CAA 10
Agents de la DN/BCEAO 5
Agents de la SGI-BENIN 4
Autres cadres cibles du MFE et du MPPD 10
Chefs services banques commerciales 5
Particuliers concernés 10
Total 69

Source : Resultat de nos propres investigations

B. Spécification aux outils d’analyse des données

Les données a mobiliser seront liées a la participation des emprunts
obligataires dans le financement des besoins de I’Etat. Elles se rapportent

spécifiquement a:

- la performance du Bénin sur le marché des obligations ;
- la prédominance des titres de courte maturité qui ne favorise pas le
développement ;

- la gestion optimale des fonds collectés par emprunts obligataires.
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L’outil de collecte des données sera le questionnaire. Pour des raisons
de recherche de fiabilité et de précision, le questionnaire est concu de maniére a
faciliter la compréhension des enquétés. Nous avons a ce niveau travaillé avec
les questions fondamentales. Le guide d’entretien relatif aux problemes
spécifiques est elaboré pour une veérification directe des hypotheses de recherche

(voir annexe n°1).

Outre les questions fondamentales, d’autres questions sont adressées aux
agents et responsables des structures précitées pour renchérir I’analyse des

données a collecter.

Apres la réalisation des enquétes, les données doivent étre traitées pour
permettre une verification correcte des hypotheses. Les informations recueillies

a I’aide du questionnaire et du guide d’entretien seront traitées manuellement.

Les données collectées a partir de nos investigations seront restituées
par catégories dans des tableaux et graphiques circulaires. Quant aux données
mobilisées a partir du guide d’entretien, elles sont restituées relativement aux

problémes spécifiques.

SECTION 2 : Des enquétes de Vérification des hypotheses,

aux conditions de mise en ceuvre des solutions

Dans cette section, nous allons présenter les données collectées, résultat
de I’enquéte effectuée. Ensuite nous allons procéder a I’analyse de ces données
pour aboutir a I’établissement du diagnostic de I’étude. Enfin, nous présenterons

les approches de solutions et leurs conditions de mise en ceuvre.
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PARAGRAPHE 1 : Enquétes et vérification des hypotheses

I. Collecte, présentation et analyse des données
A. Collecte des données

Il sera question ici de restituer les élements de préparation et de

réalisation de la collecte ainsi que les difficultés rencontrées

Pour la réalisation de cette collecte, nous avons tenu compte des objectifs
de recherches, des contours du sujet et de I’ampleur des problemes spécifiques
qui le caractérisent. Nous avons procédé par des recherches dans les
bibliothéques pour mobiliser des documents ayant rapport a notre theme d’étude.

Ensuite nous avons procédé a des investigations sur le terrain.

Rappelons, que I’enquéte s’est faite sur la base d’un questionnaire et de
guide d’entretiens. Pour y arriver nous avons pris contact avec les personnes

identifiées que nous avons soumises aux questions.

Dans la réalisation nous avons rencontré des difficultés , nous pouvons
citer entre autres : la non disponibilité des agents, la réticence des agents face a
certaines questions, la discrétion professionnelle et la réserve qui ont empéche
certains agents de mettre a notre disposition des informations et documents
relatives a la gestion de la trésorerie et de la dette intérieure de I’Etat, les
séances repétées d’Assemblée Générale et de greve au sein de la structure
d’accueil de notre stage et surtout I’indisponibilité des bases de données.
Néanmoins, les difficultés rencontrées n’affectent en rien les données recueillies.

Elles n’expliquent que les limites des observations suivantes.

B. Présentation et analyse des données collectées

Concernant les hypotheses 1 et 2, nous n’avons pas pris en compte les

particuliers dans la collecte des données et donc notre échantillon s’est réduit a
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cinquante-neuf (59) et sur ces 59, nous avons pu réellement questionner 52. Mais

pour la troisieme hypothese nous avons questionné 62 individus.

1. Présentation et analyse des données relatives au probleme de la faible

performance de I’Etat béninois sur le marcheé des obligations

Pour ce probleme, les données recueillies et dépouillées aboutissent aux
résultats consignés dans le Tableau n° 6 et illustrés a la Figure n°4 ( voir annexe
3). L’analyse de ces résultats indique que l'inexistence d'une réelle politique
prévisionnelle d'endettement d’une part et le recours systématique au
financement extérieur sous toutes ses formes pour financer les projets de
développement d’autre part sont les causes de la faible performance du Bénin sur
les marché d’obligations les plus mentionnées avec respectivement 36% et 35%

des avis, soit plus du tiers des avis pour chacune de ces causes.

Tableau n°5: Causes de la faible performance du Bénin sur le marché

d’obligations

Fréquences
relatives (en
Modalités Effectifs %)

La faible maitrise des techniques de
mobilisation des ressources par emprunts
obligataires 10 19%

L'inexistence d'une réelle politique

prévisionnelle d'endettement 19 36%

Le recours systématique au financement

extérieur sous toutes ses formes pour financer

les projets de développement 18 35%
Autre: la réticence a souscrire des épargnants 5 10%
Total 52 100%

Source : Résultat de I’enquéte
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Le seuil minimum de décision pour retenir une cause comme réelle étant le
tiers des avis, ces données révélent en outre que ces deux causes a savoir
I’inexistence d’une réelle politique prévisionnelle d’endettement et le recours
systématique au financement extérieur sous toutes ses formes pour financer les
projets de developpement seront considerées comme les causes reelles de la

faible performance du Bénin sur le marché obligataire.

2. Présentation et analyse des donnéees relatives au probleme de la

prédominance des titres de courte maturité

Le dépouillement des données recueillies de I’enquéte est résumé dans
Tableau n°7 et illustré sur la Figure n° 5. L’analyse de ces données révele que
I'inexistence de projets de développement incitatifs et viables est de loin le
facteur le plus mentionné par les enquétés avec 67% des avis. Le seuil minimum
de décision pour valider une cause potentielle comme cause réelle étant la moitié
des avis, cette cause se révele donc étre la seule cause réelle considérée comme a

I’origine de la prédominance des titres de courte maturite.

Tableau n°6 : Raisons de la prédominance des titres de courte maturité

Fréquences en

Modalités Effectifs |%
La non admissibilité au refinancement
des obligations a la BCEAO 10 19%
La faible propension a soumissionner a
long terme sur le marcheé financier 7 14%
L'inexistence de projets de
developpement incitatifs et viables 35 67%
Total 52 100%

Sources : Résultats de I’enquéte
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3. Présentation et analyse des données relatives au probléme de la gestion non

optimale des fonds d’emprunts obligataires

Le dépouillement des données recueillies de I’enquéte est résume dans
Tableau n°8 et illustré sur la Figure n° 6. L’analyse de ces données révele que les
causes les plus indexées par les enquétés sont par ordre d’importance (1) la
tendance a la dilapidation et au gaspillage des fonds publics avec 32% des avis,
(2) la non definition a lI'avance de l'orientation précise des fonds avec 30% des

avis et (3) I’insuffisance du cadre juridique de la dette intérieure avec 25%

Compte tenu de I’'ampleur du probleme, le seuil minimum de décision
pour valider une cause potentielle est 20% des avis. Trois causes concourantes
seront donc considérées a I’origine de la gestion non optimale des fonds

d’emprunts obligataires. Il s’agit de :

- ladilapidation et le gaspillage des ressources publiques avec 32%
- la non définition a I’avance de I’orientation précise des fonds mobilisés
30%

- P’insuffisance du cadre juridique de gestion de la dette intérieure 25%

Tableau n°7 : Raisons de la gestion non optimale des fonds d’emprunts

obligataires

Frégquences en
Modalités Effectifs %
La non définition a I'avance de I'orientation
précise des fonds 19 30%
L'application du principe de I'unité de caisse 8 13%
L'insuffisance du cadre juridique de la dette
intérieure 15 25%
Autre : tendance a la dilapidation et au
gaspillage des fonds publics 20 32%
Total 62 100%

Source : Résultat d’enquéte
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C. Validation des hypothéses
L’analyse des résultats apres enquétes revele que :

- I’hypothése n°1 n’est pas vérifiée
- I’hypothese n°2 est vérifiee

- I’hypothése n 3° n’est pas vérifiée

I1. Etablissement du diagnostic de I’étude

La vérification des hypotheses nous a permis de retenir les causes
réelles se trouvant a la base des différents problemes spécifiques. Nous pouvons
alors établir le diagnostic de I’étude en formulant les éléments de diagnostic

suivants.

A. Elément de diagnostic relatif au probleme spécifique n°1

La faible performance de I’Etat béninois sur le marché des obligations est
due a I’inexistence d’une reelle politique prévisionnelle d’endettement et au
recours systématique au financement extérieur sous toutes ses formes pour

financer les projets de développement.

B. Elément de diagnostic relatif au probléme spécifigue n°2

L’inexistence de projets de développement incitatifs et viables

explique la prédominance des titres de courtes maturités.

C. Element de diagnostic relatif au probléme spécifique n°3

La gestion non optimale des fonds d’emprunts obligataires s’explique par

la non définition a I’avance de I’orientation précise des fonds ; I’insuffisance du
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cadre juridique de gestion de la dette intérieure et la tendance a la dilapidation et

au gaspillage des ressources publigues.

Le diagnostic ainsi établi, nous allons par la suite proposer les solutions
pour éradiquer les causes des problémes et préciser les conditions de mise en

ceuvre de ces solutions.

PARAGRAPHE 2 : Proposition de solutions et conditions de mise

en ceuvre

Apporter des solutions a un probléeme c’est proposer les moyens
d’éradication des causes se trouvant a la base de ce probleme tout en tenant
compte des objectifs préalablement fixés. En effet, aprés avoir analysé les
résultats des enquétes et diagnostiquer les maux qui handicapent [I’efficacité
des emprunts obligataires dans le financement du développement, nous allons
proposer des solutions aux problemes spécifiques identifiés. Nous ne

manquerons pas d’indiquer les conditions de leur mise en ceuvre.

I. Propositions de solutions

Sur le plan général, nous proposons qu’il soit procéder au renforcement
de [I’efficacité des emprunts obligataires dans le financement du
développement. Nous abordons ainsi les différents aspects de cette solution en

considérant chaque probleme spécifique.

A. Propositions de solutions pour I’amélioration de la performance de

I’Etat béninois sur le marché obligataire

Le diagnostic établi retient comme causes de ce probleme :
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- I’inexistence d’une réelle politique prévisionnelle d’endettement
- le recours systématique au financement extérieur sous toutes ses formes
pour financer les projets de développement.

Pour éradiquer ses causes, Nous proposons :

- la diminution progressive de I’endettement extérieur a moyen terme de
I’Etat au profit des emprunts obligataires d’une part et I’implication des
communes dans I’émission d’emprunts obligataires d’autre part ;

- l’accélération des opérations du comité chargé de la révision de la
Politique Nationale d’Endettement, la recherche rapide de financement
de publication et I‘exploitation de la politique dans ce sens ;

- le renforcement de la promotion des emprunts obligataires auprés des
investisseurs comme moyen de mobilisation des ressources de

financement de developpement.

C’est une suggestion trés capitale que de créer un cadre favorable aux
communes du Bénin en vue de leur permettre de pouvoir lever efficacement de
fonds sur le marché obligataire. En effet, par les communes, les emprunts
obligataires participeront directement au financement du développement a la

base.

B. Proposition de solution au probléme de la prédominance de titres de

courte maturité

Le développement tant recherché par les pays africains nécessite

d’importantes ressources a moindre colt et durables.

La cause réelle de ce probleme étant I’inexistence de projets de
développement incitatifs et viables, nous proposons a I’Etat béninois de
promouvoir et de susciter I’élaboration de ces genres de projets qui seront
adossés aux emprunts obligataires pour garantir leur impact sur le

développement. A cet effet, il faudra revoir I’organisation des projets de maniere
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a les rendre plus attractifs aux institutions financiéres, et assurer une formation

adéquate aux gestionnaires de projet

Par la suite, nous proposons a la banque centrale d’admettre en

refinancement les obligations d’Etat et des collectivites locales.

C. Propositions de solutions pour optimiser la gestion des ressources

mobilisées par emprunts obligataires

La gestion des ressources publiques est une des préoccupations majeures
pour tous les pays du monde et plus precisément d’Afrique. Elle souleve
beaucoup de questions et engendre beaucoup de réflexions. En effet pour ce qui
concerne notre étude, dans la perspective de résoudre le probléme de la gestion
non optimale des ressources mobilisees par emprunts obligataires, nous avons

identifié les causes suivantes a éradiquer :

- lanon définition a I’avance de I’orientation précise des fonds ;
- I’insuffisance du cadre juridique de gestion de la dette intérieure ;

- latendance a la dilapidation et au gaspillage des ressources publiques.

Ainsi nous proposons comme solutions :

- I’investissement des fonds ainsi mobilisés dans des domaines dont les
impacts doivent étre visibles par la population et des domaines productifs ;

- la fixation claire, détaillée et précise a I’ avance des destinations des
ressources a mobiliser avec chiffres a I’appui ;

- le renforcement du cadre juridique de la dette intérieure ;

- l’assainissement et le renforcement rigoureux de la gestion des finances

publiques au Bénin.
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Il. Conditions de renforcement de [I’efficacité des emprunts

obligataires pour le financement du développement au Bénin

Pour une application efficace des solutions proposées, il faut preciser
certaines mesures d’accompagnement. A cet effet, des recommandations seront
formulées a I’endroit des décideurs et des agents des structures chargées de

I’émission des bons du Trésor et des emprunts obligataires.

A. A I’endroit de I’Etat et des autorités
Il est souhaitable que :

- les gestionnaires publics soient plus attentifs a la nécessite d’effectuer les
paiements a bonne date afin de répondre aux exigences de I’intensification
des émissions des titres a souscription libre ;

- une évaluation fiable des souscriptions potentielles des titres d’Etat par le
public, les banques et les autres institutions financieres soit faite, cette
évaluation est indispensable pour permettre de mieux réagir devant des cas
de sursouscriptions de titres publics ;

- les gestionnaires de titres publics soient mis dans des conditions adéquates
de travail (matériels et infrastructures) ;

- le calendrier des émissions de titres publics soit coordonné ;

- la transparence de la gestion des finances publiques soit renforcée par la
diffusion d’une information de qualité, réguliére et fiable sur la situation
des finances publiques ;

- les responsabilités en matiére d’émission des titres soient clarifiées afin de
limiter la fragmentation de la politique d’endettement public, et de
prévenir les crises futures ;

- les systemes de prévision et de gestion de la Trésorerie publique soient

réformés ;
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- le r6le du Trésor en tant que banquier de I’Etat soit renforce, en créant un
compte unique du Trésor (apurement systématique des comptes des
ministéres depensiers et des autres correspondants du Trésor en vue de
détenir une information compléte sur les fonds disponibles en temps reéel) ;

- une disponibilité et une rentabilité de I’emprunt soient assurées, pour la
collecte efficace de I’épargne destinée au financement de I’économie
nationale ;

- un dispositif fonctionnel de suivi et d’évaluation des projets a financer par

les ressources collectées soit mis en place.

D’un autre cOté, I’Etat béninois doit maintenir un environnement
accessible a I’investissement pour permettre de rendre I’économie béninoise plus
crédible. Dans le méme sens, il est primordial que I’Etat béninois trouve les
moyens pour régler au mieux et dans les meilleurs délais la récente crise des
microfinances qui a entaché a coup sdr sa crédibilité. De plus pour rehausser sa
performance sur le marché, I’Etat béninois doit d’une part et s’efforcer a
respecter la discipline du marché en améliorant son systeme d’information sur

les finances publiques et en assurant le reglement a bonne date des échéances.

D’autre part, il doit tenir compte des critéres du « rating » dans ses
orientations. Aussi, I’assainissement des finances publiques doit étre appuyé par

le renforcement de la lutte contre la corruption.

B. A I’endroit de la Banque Centrale
Il est recommandé :

- de mettre en place au niveau régional un programme destiné a améliorer
I’appréciation de la qualité des politiques publiques par I’adoption des
programmes nationaux en matiere d’endettement ;

- d’accélérer la mise en ceuvre du cadre réglementaire relatif aux missions et

responsabilités des Spécialistes en Valeurs du Trésor (SVT) ;
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- de commanditer un audit sur I’intervention des Etats sur le marché
régional afin de mieux réorienter sa politique ;

- d’inciter chaque Etat a constituer une base nationale des investisseurs et
des potentiels souscripteurs. Ce qui pourra servir de guide sur le plan

régional au renforcement de la base des investisseurs.
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Tableau n°8 : Tableau de synthése de I’étude

dl\'llveaux Problématique Objectifs Diagnostic Approches de solutions
analyse
Probléme Général Obijectif Général Elément de diagnostic Général Solution Générale
) o Proposer les moyens de
o la faible efficacite des renforcement de I’efficacité
Geénéral | emprunts obligataires dans des obligations dans le
le financement du financement du
développement développement.
Probléme Spécifique n°1 Objectif Spécifique n°1 Elément de diagnostic n°1 Solution n°1
La faible performance de I’Etat béninois sur] = ] ;
Faible performance de | Envisager les conditions de le marché des obligations est due a I"inexistence d’une diminution progressive dg ﬁfllzde'ftementf_ .
1 Iétat béninois sur le | performances de I’Etat réelle politique prévisionnelle d’endettement et au | €Xterieura moyen terme de I’Etat au profit des
marché obligataire | béninois sur le marché recours systématique au financement extérieur sous ’e_mprgnts_obllgatalres et o
g obligataire toutes ses formes pour financer les projets de] implication des communes dans I’émission
développement. d’emprunts obligataires
Probléme Spécifique n°2 Objectif Spécifique n°2 Elément de diagnostic n°2 Solution n°2
[72]
[<5]
g Proposer une bonne stratégie ] L’inexistence de projetsde Susciter et élaborer des projets de développement
= B Prédominance des titres de | d’émission des titres publics deéveloppement incitatifs et viables explique La | qui seront adossés aux obligations pour garantie
§. courte maturité favorisant le développement prédominance des titres de courtes maturites. Organisation et formation
économique a long terme Admission en refinancement des obligations par
la BCEAO
Probléme Spécifique n°3 Objectif Spécifique n°3 Elément de diagnostic n°3 Solution n°3
La gestion non optimale des fonds d’emprunts I’investissement des fonds ainsi mobilisés dans
) . , obligataires s’explique par la non définition a I’avance | des domaines dont les impacts doivent é&tre
. . Suggérer les conditions d’une R ; e T . o . .
3 La gestion non optimale des : : de I’orientation précise des fonds ; I’insuffisance du visibles par la population et des domaines
) gestion optimale des S . I .
fonds d’emprunts ressources mobilisées par cadre juridique de gestion de la dette intérieure et la productifs.
obligataires ODITISEES P tendance a la dilapidation et a la tendance au Amélioration de I’assainissement de la gestion de
emprunts obligataires . . . .
gaspillage des ressources publiques. finances publiques

Source : congu a partir des données de nos travaux
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L’étude de la problématique de I’efficacité des emprunts obligataires
dans le financement du développement au Bénin nous a permis de mettre
I’accent sur des probléemes qui entravent le financement efficient du
développement par les emprunts obligataires. Ces problémes sont spécifiques a
la mobilisation et a I’orientation adéquate des ressources. Au terme de cette
étude, il ressort que I’Etat béninois peut accroitre sa demande sur le marché

obligataire et assurer une meilleure gestion des fonds.

Nous n’allons pas oublier de mettre I’accent sur I’importance de la bonne
gouvernance. En effet c’est un facteur capital qui impacte positivement la
performance d’un Etat sur le marché financier, la gestion des deniers publics et
par conséquent le processus de développement.

La recherche de financement étant une préoccupation mondiale. C’est en effet ce
qui a poussé les institutions internationales a créer d’autres modes de
financement dénommeés « mécanismes innovants de financement du

développement ».

Le sujet, objet de la présente recherche, est de grande envergure parce
qu’il embrasse I’un des domaines les plus sensibles et les plus prometteurs des

finances publiques.

Nous ne saurions prétendre avoir pleinement décortiqué cette
problématique, nous ne saurions non plus prétendre avoir faire un travail exempt
de toute imperfection. Nous souhaiterions que des travaux ultérieurs

approfondissent ce sujet et s’intéressent a des aspects connexes de ce travail

Cependant nous espérons que notre modeste contribution au renforcement

de I’efficacité des emprunts obligataires soit prise en compte par les autorités.
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QUESTIONNAIRE

Bonjour Madame / Monsieur.

Dans le cadre de la rédaction de notre mémoire de fin de formation, au
Cycle Il en Administration des Finances et Trésor a ’ENAM, nous avons
effectué un stage académique & la DGTCP et a la CAA. A cet effet, nous avons
choisi d’orienter nos recherches sur I’'impact des emprunts obligataires sur le
financement. Ceci nous a amené a réfléchir sur le théme :<<Efficacité des

emprunts obligataires dans le financement du développement >>

Nous vous prions de bien vouloir apporter votre contribution a la

réalisation de ce travail en répondant aux questions ci-dessous.

Nous vous remercions pour le temps que vous voudriez bien nous

consacrer.

1 — L’Etat beninois intervient depuis quelques années sur le marche des
obligations en vue de lever des fonds pour financer ses besoins. Quelle
appreciation faites-vous de sa performance (en termes de nombre d’émission,

de capacité a mobiliser et de montant levé)
Forte ?
Faible ?
2 — Si elle est faible, qu’est-ce qui selon vous est a la base ?

v la faible maitrise des techniques de mobilisation des
ressources par emprunts obligataires

v I’inexistence  d’une  réelle  politigue  prévisionnelle
d’endettement

v" le recours systématique au financement extérieur sous toutes
ses formes pour financer les projets de développement

v autres (indiquer une autre cause)
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3 — Le bilan d’émission de titres montre que I’Etat béninois recoure

beaucoup plus aux titres de court terme (bons) au détriment des obligations
Qu’est- ce qui explique cette prédominance des titres de courte maturité?

v" la non admissibilité au refinancement des obligations a la
BCEAO

v' la faible propension a soumissionner a long terme sur le
marché financier

v' I’inexistence de projets de développement incitatifs et viables

v’ autres
4 — Qu’est-ce qui selon vous peut empécher la gestion optimale des

ressources mobilisées par emprunts obligataires

v" la non définition a I’avance de I’orientation précise des fonds
mobilisés

v" I’application du principe de I’unité de caisse

v' I’insuffisance du cadre juridique de gestion de la dette
intérieure

v’ autres

5 — autres remarques?

Merci de votre participation
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ANNEXE N°2:

ORGANIGRAMMES (DGTCP et CAA)
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ANNEXE N°3:
Figures représentatives des données recueillies de I’enquéte
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- | nee d'une réelle

prévisionnelle d'endettement

les projets de développement

W Autre: réticence a souscrire des
épargnants

Figure 3 : Graphique montrant I'importance relative des causes du probleme spécifique
n°1 selon les enquétés (Source : Reéalisé a partir du Tableau n°6)

B Non admissibilité au
refinancement des
obligations a la BCEAO

M Faible propension a
soumissionner a long
terme sur le marché
financier

M Inexistence de projets de
développement incitatifs
et viables

Figure 4 : Graphique montrant I’'importance relative des diverses raisons de
prédominance des titres de courte maturité selon les enquétés (Source : Réalisé a partir
du Tableau n°7)

0 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000¢d
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B Non définition a I'avance de
I'orientation précise des fonds

B Application du principe de
I'unité de caisse

W Insuffisance du cadre juridique
de la dette intérieure

B Autre : tendance a la
dilapidation et au gaspillage
des fonds publics

Figure 5 : Graphique montrant I’importance relative des diverses raisons de gestion
non-optimale fonds des emprunts obligataires selon les enquétés (Source : Réalisé a

partir du Tableau n°8)
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